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PROF. H A N S M A Y E R 
Univers i t à di Vienua 
Die Wert - und Preisbildung der Produktionsmittel 
Dein Problem der W e r t - und Preisbilduug der Produktions-
mittel ist in der modernen okonomisclien Tkeorie eiu eigentilmliches 
Schicksal zufeil geworden : wilhrend ein Teil der nationalokono-
mischen Schriftsteller der Gegenwart es als eudgultig gelosfc be-
trachfcet, und miti dem Ergebnis der einen oder anderen Untersu-
c b u n g a l s feststehender Wahrbei t operiert, steht ein auderer Teil der 
Facliwelt alien gebotenen Losungsversuchen mit grOssfcer Skepsis 
gegeniiber und wieder ein anderer Teil der Nationalokonoruen ne-
gierfc, dass hier iiberhaupt ein Problem besonderer Art vorliege, das 
nicht sclion duroh die allgemeiue Preislehre restlos erledigt sei. 
Bei diesem Widerstreit der Meinungen dtirffce es keine vergeblicke 
Aufgabe sein, die Behandlnng dieses Problems — und ebenso seine 
Nichtbehaudlung — in der nationalokonomischen Theorie der Ge-
genwart einer krit isehen Untersuchung zu unterziehen. Ueber die 
Bedeutung des Problems im System der akonomisohen Theorie 
bedarf es iu eineiu W e r k e , in dem sich die hervorragendsten 
Fachgenossen zur Elirung des hochverdienten Porscbers Professor 
CAMILLO S U P I N O z u s a m m e n f i n d e n , k e i n e r l i i n g e r e n A u s f i t l i r u n g . S i e 
ergibt sich von selbst aus der Doppelfunktion der Preise der Pro-
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duktivmittel ira gesellscbaftlichen Wirtschaftsprozess : ftir den pro-
duziorenden Unternehmer sind sie die « Kosten » dei1 Produktion, 
fili' diejenigen, welche die produktiven Dienste, die sachlichen so-
wolil wie die perso,nlichen, anbieten und zar Verfiigung stellen, 
sind deren Preise ihr Eiukommen in der Forra von Lohn, Zins 
und Rente. Daraus allein schon erhellt die zentrale Stellung dieses 
Problema, dessen L8sung zui' Gewinnung einer festen Basis fiir 
die Theorie der Produktion und die Theorie der Einkoimnensbildung 
oder, um den ttblichen Terminns zn gebrauchen, der « Distribution » 
unerlasslich ist und auf der erst dio speziellen Theorion des Lohnes, 
des Zinses und der Rente aufgebaut werden konuen. 
Die Darstellung wird sich an dieser Stelle unter Verzichi auf 
einen literaturgeschichtlichen Ruckblick, der iibrigens auch keine 
erhebliche Ausbeute ergeben wltrde, auf den gegenwartigen Stand 
der exakten Theorie beschrftnken. ZunRchst soli eine kritische Be-
tracht.ung der Losungsversuche erfolgen, wie sie von den Vertreteru 
der ftir die moderne Theorie reprasenfcativen grossen Schulen ge-
boten werden : Vilfredo Paretos, des ùberragenden Vertreters der 
exakten Bichtung, welche sich der mathematischen Darstellungsweise 
bedient, Alfred Marshalls, des grossen Meisters der Cambridger 
Schule, J. B. Clarks, dessen Theorie auch ausserhalb der amerika-
nischen Li teratur viele Anhilnger aber auch Kri t iker gefnnden hat 
und endlich der Theorie der unter dem Namen der « osterreichìschen 
Schule » zusammengefassten Gelehrten Cari Merjger, BOhm-Bawerk 
und Friedrich Wieser, welche wohl zuerst das Problem bis in alle 
seine verborgenen Schwierigkeiten zu verfolgen gesucht haben. Der 
krit isehen Darstellung soli ein Versuch folgen, die Richtlinieu einer 
befriedigenden positiven Losung aufzuzeigen. 
I . 
Wenn der Titel anserei ' Untersuchung von der Wertbi ldung und 
Preisbildung der Produktionsmittel spricht, so bedarf dies vielleicht 
heute, wo vielfach die Tendenz besteht, die Theorie des Wertes zu 
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eliminieren (*) einer kurzen Rechtfertigung. Es ist; wahr, das Wort 
« Wert y> hat infolge seiner Yieldeutigkeit uud der Yerwechslung 
seiner verschiedenen Bedeutuiigen, besonders der ganz Verschie-
deties bezeichnenden Begriffe « subjektiver Bedurfniswert » und 
« Tauschwerfc » viel Yerwirrung gestiftefc. Dies und der Einwand, 
dass die subjektiven Werte als Gefuhlserlebnisse, abgestuft naeh 
dem Gl'ade der Lust und IJnlust, mitkin als Intensitiltsgrossen einer 
quantitativen Erfassung unzug&nglich seien, hat zur Diskreditierung 
der Theorie des Wertes vie] beigetragen. Aber diesen Ein weiidungen, 
die noch gegen die alteren Passungen der Theorie des subjektiven 
Wertes erhoben werden konnten, sind die neueren Formulierungon 
nicht iti ehi' ausgesetzt (2). Auch wir werden, wenu wir das Wor t 
Wert in unserer Untersuchung gebrauchen, es nur als kurze Be-
zeichnung ini Sinne von abhangigem Nutzeti fiir die subjektive 
Wohlfahrt (Bedtlrfnisbefriedigung) eines Wirtschaftssubjektes ver-
wenden, und fUr die Grossenbeziehungen zwischen den abhflngigen 
Nutzen das Auslangen finden in Gleichungén oder Ungleichungen 
zwischen den Mengen verschiedener Gtiterarten oder Kombinationen 
von Gtiterarten, die ftir jedes Wirtschaf tssubjekt in je bestimmteu 
Gtitersituatioiien bestehen. Einer Pr&zisierung seines Inhaltes be-
darf ftir die folgenden Ausftihrungen auch das mehrdeutige Wort 
«Kosten». Wir verweudeu von den beiden Bedeutungen, die das Wort 
(') U n t e r dem Schlagwort der " s terbeuden Wer t l eh re „ versucht eine 
ganze Reihe von Theoret ikern den Begriff des Wer t e s aus dem òkonomischen 
System za el iminieren ( P A R E T O , ZOIÌ I . ' , GOBBI , A U P E T I T , B R I O T , B R O U I L H E T , 
F R I D A V , CASSEL, G O T T L , L I E F M A N N , D I E T Z K L ) , v^obei sie sich jedoch einerseits 
vor allem nur gegen die Ve rwendung des Tauscli wertbegriffes stellen uud ander-
seits den Begriff' des subjekt iven Wertes nur durch eine andere Bezeichnung 
ersetzen ( P A R E T O , Indexfunhtion; Z O R L I uud GOBBI , Oekonomisclie Konvenienz ; 
CASSEL, Knappheit ; GOTTL, Oekonomische Dimension ; usw). , ihn aber de facto 
n icht eutbehren kònnen. 
(2) So vor al lem nicht mehr im System V. PARETOS, im Manuel d' economie 
politique die Begriffe " Ophel imi ta t „, " Indices resp. Iudexfunk t ioneu der Ophe-
l imi ta t „ und die Konstrukt ion der Indifferenzl inien. Fi i r den gegen war t igen Stand 
der Wer t theor ien in der deutscheu L i t e r a t u r sei auf den Ai t ike l " Greuznutzen „ 
von P . N. R O S E N S T E I N - R O D A N im Handworterbuch der Staatsvjissenschafteil, 4 Aufl. 
h ingewiesen . 
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hat : einerseits sachliehe und personliche Aufwendungen von Pro-
duktionsmitteln in natura (z. B. Arbeitsstunden oder Gewichtsmengen 
von Materialien) und anderseits das in diesen Aufwendungen ge-
legene Opfer an TSTutzen, nur die letztere Bedeutung, also « Kosten » 
als Wert oder, in der Geldwirtschaft, als Preis der aufgewendeten 
Produktionsmittel. 
Unser Problem — des wirtschaftlichen Zusammenhanges von 
Produkten und Produktionsmitteln — entsteht auf zwei verschie-
denen Stufen der Abstraktion : einmal auf der hoheren Abstrak-
tionsstufe, bei einem Minimum an notwendigen Yoraussetzungen, 
wie sie bei Annahme der geschlossenen, fiir den Eigenbedarf pro-
duzierenden Wir tschaf t mit einheitlicher Disposition tiber alle Giiter, 
getragen von einem einheitlichen Wertsystein, gegeben ist, also 
als Wertproblem : welches ist der gesetzmassige Zusammenhang 
zwischen den Werten der Produkte und den Werten der Produktiv-
mittel? Oder, da j a evidentermassen die Produktivmittel nur als 
Instrumente zur Erzeugung wertvoller Produkte und nicht uni ihrer 
selbst Avillen Wer te beigelegt erhalten, in konkreter Fragestel lung: 
nach welchen Gesetzmassigkeiten bestimmt sich der Wert der ein-
zelnen von mehreren verschiedenartigen durch ihr Zusammenwirken 
das Produkt ergebenden Produktionsmitteln aus dem Werte ihres 
Produktes ? Es ist das unter dem Namen der òkonomischen Tiurech-
ìiung (imputazione) zuerst von den Autoren der « osterreichischen 
Schule » bewusst und klar formulierte Wertproblem. Auf niedri-
gerer Stufe der Abstraktion, boi Aufnahme der typischen Yoraus-
setzungen der Tauschwirtschaft unter die Annahmen der theore-
tischen Betrachtung entsteht das Problem als Preisproblem : in 
welchem gesetzmassigen Znsammenhauge stehen die Preise der 
einzelnen Produktivmittel mit den Preisen der P roduk te? 
Es ist ersichtlich, dass die Losung des Wertzurechnungspro-
blems ftir die Erkenntnis der Preisbildung der Produktionsmittel 
nur instrumeutale Bedeutung habeu kann. Aber ist es ein notwen-
diges Instrument, kann mau nicht auf die Untersuchung der Wert-
zurechnung verzichten und zur Erkenntnis der Preisbildung der 
Produktionsmittel ohne dieseu Umweg, direkt kommen ? Dies wurde 
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vielfach behauptet und der Beweis daftir in manchen neueren Sy-
stemen der Preistheorie zu erbringen versucht. Aber alle diese 
Yersuche lassen, wie sich zeigen wird, eine Liicke ini Erklttrungs-
zusammenhang und sind deshalb unbefriedigend. 
Dieselbe Frage in prinzipieller Form — Ableitung mit oder 
ohne Werttheorie — taucht aber auch in dem Widerstreit der 
modernen attgemeinen Preistheorien auf. Wir mtissen daher auf sie, 
wenn auch in diesem Rahmen nur in gedrRngter Kttrze, eingehen. 
Werfen wir einen Blick auf die Annahmen, die den verschiedenen 
modernen exakten Preistheorien und ihren Ableitungen zugruudelie-
gen und untersuchen wir den Erkeuntniswert der hieraus gewonne-
nen Resultate. Die Nach fra gekurve (Tabelle der Nachfragepreise) 
nach verschiedenen Mengen eines Konsumgutes wird seit Gossen, 
Jevons und Walras — ungeachtet zahlreicher Yarianten im Ein-
zelnen, die insbesondere im Grade des Eingehens auf psychologische 
Tatbestande, vor allem der Beachtung der psychischen Komple-
mentaritat der Bediirfnisse begrtindet sind — doch im Ganzen 
iibereinstimmend als Funktion yon Bedurfnissen (subjoktiver Wert , 
Opheli mitat) und Kaufkraf t (Einkommensgrosse) der nachfragenden 
Subjekte, also als Wertkurve, abgeleitet. 
Komplizierter liegen die Verhaltnisse bei der Gewinnung der 
Angebotskurve. Je nach dem Erkenntnisziele hat man hier sehr 
verschiedene Methoden angewendet. Wenn, uni mit der einfachsten 
zu beginnen, manche Nafcionalokonomen sich damit begntigen, die all-
gemeine Gestalt der Angebotskurve einfack empirisch zu konstatieren, 
sei es auf Grund der gemeinen Markterfahrung oder von Statistiken 
der zu verscliiedeneu Preisen effektiv angebotenen Mengen oder 
endlich auf Grund eines fingierten Abfragens (« Enquete », wie es 
A. de Pietr i-Tonell i bezeichnet) der Anbietenden, welche Mengen 
sie zu wechselnden Preisen anbieten wtirden, und dann die solcher-
art gewonnene (statistische !) Angebotskurve mit der (theorefcischen !) 
Nachfragekurve zusammenstellen, uni zu zeigen, dass im Schnitt-
punkt beider der Preis sich feststellen muss, wenn Gleichgewicht 
auf dem Markte herrschen soli, und dass mithin ein funktionel ler 
Zusammenhang zwischen Preishohe, angebotener und nachgefragter 
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Menge besteht, so ist dieses Resultat — selbstverstandlich — richtig, 
aber es reicht in seinem Erkenntniswert nicht tiber den "Wert 
einer graphischen Darstellung statistischer Erfahrungen, die uns 
noch nichts tiber die kausale Verkettung der Erscheinungen sagen, 
binaus. Muss die Angebotskurve sich immer mit der Nachfragekurve 
schneiden ? Worin ist dies begrtindet und wovon hftngt die kon-
krete Gestalt dieser Kurve und damit die Lage des Scbnittpunktes 
(der Preishohe) ab? Das alles erfordert, sich nicht mit der bloss 
empirischen Konstatierung der Angebotskurve zufrieden zu geben, 
sondern nach ihren Bestimmungsgrtinden zn forschen, sie selbst 
erst theoretisch abzuleiton. Und wenn sich nun ergabe — was ja a 
priori nicht ausgeschlossen erscheint — dass die Angebotskurve in 
ihrer Existenz sowohl wie in ihrer jeweiligen konkreten Gestalt 
nicht uuabhangig ist von der Nachfragekurve, sondern von dieser 
oder den sie bestimmenden Elementen mitbedingt ist und mithin auch 
der Tatbestand gleiclier gegenseitiger funktioneller Yerknttpfung, d. 
i. also reversibler Abhangigkeit der drei Grossen Angebot, Nach-
frage und Preis nicht bestande, danti wtirde jene Ableitung sich 
als blosse ScheinlOsung enthiillen. Wir werden spater daraus Schluss-
folgerungen zu ziehen haben. 
Wenden wii' uns nun einem zweiten Wege der Gewinnung der 
Angebotskurve zu. Man begniigt sich nicht mit ihrer empirischen 
Konstatierung, sondern man sucht sie auf Grund der Analyse der 
tatsachlichen Vorgange.auf ihre Bestimmungsgrunde zu erforschen, 
also wirklicli theoretisch abzuleiten. Man stosst bei dieser Analyse 
auf technisch-naturale Bestiinmungsgrllnde : die physisch-techni-
schen Gesetze des abnehmenden, zunehmenden und konstauten Na-
turalertrages, und u. a. auch auf den Faktor des Arbeitsleides. Man 
erkennt, da bei der Erzeugung aller Gtiter direkt und indirekt (Real-
kapital) Arbeit aufgewendet wird, class die Angebotskurve durck 
die Kurve des zunehmenden Arbeitsopfers wesentlich mitbestimmt 
wird und dass diese Kurve deshalb notwendig den entgegengesetzten 
Verlauf haben muss wie die durch die Bedtlrfnisse bestimmte 
Nachfragekurve nach Gtltern, so dass beide sich schneiden mtissen, 
womit also ein materieller Bestimmungsgrund ftir die formale Ge-
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staltung der Kurve festgestellt wird. Da aber das Arbeitsleid zu-
gleich eine GrOsse und zwar eine negative Grosse in jedem subjek-
tiven Woblfahrtssystem (Bedtirfnissystem) und mithin ini subjektiven 
Wertsystem darstellt, da sie j a eine Nutzenminderung bedeutet, so 
ist ihr innerer, durch psychische Tatsacben hergestellter, Zusammen-
bang mit der aus dem Bediirfnisnutzen abgeleiteten Nachfrage-
kurve gegeben. Es nimmt niemand ein grOsseres Arbeitsleid zur Er-
zeugung und zum Angebot von Produkten auf sich als ftusserstenfalls 
gerade noch kompensiert wird durch einen Bediirfnisnutzen, den 
ihm die im Austausch fiir seine Produkte zu erhaltenden Gùter 
gewahren. Die Angebotskurve ist also, soweit sie durch Arbeitsleid 
bestimmt wird, eine negative Wertkurve. 
Aber auch dieses Ergebnis enthRlt nur eine Teilwahrheit , es 
ist unzulRnglich deswegen, weil j a die jeweils angebotenen Gùter-
mengen nicht ausschliesslìch durch Arbeitsaufwand entstanden sind, 
sondern auch durch die Mitwirkung von Stoffen uud Kraften — die 
natiirlichen Bodenkrafte, die von der Natur gebotenen Materialien — 
die ihrerseits im Knappheitsverhaltnis stehen. Man ist schon deshalb 
gezwungen, die Analyse der Bestimmungsgriinde der Angebotskurve 
nock weiterzufilhren. Es ware selbstverstandlich ganzlich verfehlt und 
ein offenbarer Zirkelschluss, wenn man nun bei der Untersuchung 
des elementaren Bildungsgesetzes der Angebotskurve sagen wollte , 
die in Form der Produkte zu bestimmten Nachfragepreisen ange-
botenen Mengen dieser nicht auf Arbeitsaufwand zuriickzuftihrenden 
Produktionsmittel bestimmen sich nach ihren Kosten, demi dainit 
ware j a dasjenige, dessen Bildungsgesetz abzuleiten ist, die die Ange-
botskurve konst i tuierenden Preise der Produktionsmittel , als bereits 
gegeben vorausgesetzfc. Trotzdem wird dieser methodische Fehler, 
wobei man die Kosten der Produktion offeubar auf Grund zeitlich 
vorausgegangener Preisbi ldung der Produktionsmittel zur Ableitung 
der Angebotskurve als gegeben voraussetzt, haufig begangen und 
damit das Problem unigangen. Nur zur Ableitung der Angebotskurve 
der reinen Arbeitsprodukte konnte man, wie gozeigt, zunachst die 
durch das Arbeitsleid gegebenen Kosten verwenden. Aber die ohne 
Arbei tsaufwendung verftigbaren sachlichen Produktionsmittel haben 
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ja zunaehst keine Kosten, die zur Bestimmung ihrer Angebotskurve 
ftlhren konnten, sie sind zunaehst uichts als in Knappheitsverhaltnis 
stehende teohnische Hilfsmittel der Produktion, deren W e r t - und 
Preisbildung erst zu erklaren ist. 
Der Yersuch einer weiteren Analyse der Angebotskurve auf 
ihre selbstàndigen d. i. von der Nachfrageseite unabbaugigen Be-
stimmungsgriinde filbrt also ins Leere. Ausser der Disutilitykurve 
die aber, wie gezeigt, nur ein besohranktes Anwendungsgebiet und 
tiberdies nur subsidiare Geltung hat, bleiben nur naturale Hilfsmittel 
der Produktion, die an sich keine Wertfunktionen haben und tech-
nische Tatbestande ilbrig. Es findet sich auf der Angebotseite ausser 
der als unzureichend erkannten Disutility kein selbsldndiger Be-
stimmungsgrund ftir die Ableitung der Angebotskurve. 
Dieser Tatbestand filhrfc notwendig zur grundsatzlichen Erkennt-
nis, dass Nachfrage und Angebot durchaus nicht die koordinierte, 
vOllig paritatische Stellung im Gesamtwirtschaftsprozess haben, wie 
dies durch die Gegeniiberstellung der beiden Kurveu in den Dar-
stellungen des Gleichgewichtes in den statischen Systemen der ma-
thematischen Natioualokouomen , die in diesem Punkte der mekr 
popularen Auffassung des Marktes durch die Klassiker folgen, 
fingiert wird. Das, was der Nachfrage in Wahrhei t zunaehst gegen-
ubersteht, ist die Gesamtheit der sachlichen und personlichen Pro-
duktionselemente einer Wir tschaf t und der techuischen Moglich-
keiten ihrer Yerweudung. W a s dann mit diesen verfiigbareu Pro-
duktionselementen innerhalb der tecbnischen MOglicbkeiten tatsach-
lich geschieht, in welchem Ausmasse daraus ein Angebot an den 
verschiedenartigen Produkten entsteht , das ist dann allein eine 
Folge des Wirkens der Nachfrage nach den einzelnen Giiterarten. 
Die Nachfrage schafft sich also erst das Angebot, sie ist der pri-
mtire Faktor gegentlber dem aus ihr und den techuischen Produk-
tionsmoglichkeiten abgeleiteten Angebot. So einleuclitend und erfah-
rungsgeinass es ist, dass jede effektive Nachfrage ihr entsprechendes 
Angebot innerhalb der technisch-pbysischen Moglichkeiten hervor-
ruft , dass aber umgekehrt jedes Angebot ohne effektive Nachfrage 
zusammenbrechen muss , die Theorie des Gleicbgewiclitspreises 
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hat — offenbar nicht unbeeinflusst von der leichten Zuganglichkeit 
ftir mathematische Darstellung — bei bewundernswerter Ausbildung 
der Darstellungsmittel Starr an dem alten Gedanken der vollkommen 
paritatischen Stellung von Nachfrage und Angebot als auf derselben 
zeitlichen Wirkungsebene liegender gleichwertiger Bestimmungs-
grtinde ftir die Ableitung der Preise festgehalten (1). So wird, um nur 
einen der hervorragendsten Yertreter der Gleichgewichtstheorie zu 
nennen, Marshall in seinem Bestreben, nicht in Widerspruch mit den 
alltRglichen Erfahrungen des Marktes — man kann geradezu sagen 
mit den Tageserfahrungeti — zu kommen, nicht mudo, immer wieder 
den Vergleich des paritiitischen Wirkens von Nachfrage uud Angebot 
(von Wert und Kosten) mit dem Zusammenwirken der beiden Klingen 
einer Schere zu bringen, und die gleiche gegenseitige Abhangigkeit 
von Nachfrage, Angebot und Preis an dem Beispiel der mehreren Ku-
geln in einer Sellale zu demonstrieren, wo alle gleichmassig in 
Druck und Gegendruck aufeinander wirkend und itickwirkend das 
Gleichgewicht herstellen. Er tibersieht dabei den wesentlichen 
Unterschied, dass die Kugelti seines Beispiels alle unabhangig von-
einander bereits ihr bestimmtes Gewicbt liaben, mit dem sie wech-
selseitig aufeinander drticken und diese ihre Beziehungen zueinander 
daher reversibel sind, wMhrend das Angebot nicht unabhangig von 
der Nachfrage bestehen kann, erst durch sie geschaffen, sich ihr 
anpasst, somit ein Kausalzusammenliang und damit lrreversibilitat 
besteht. Die Angebotskurve ist also nach ihrem Bildungsgesetz keine 
selbstandige, sondern aus der Nachfragekurve und den techuischen 
Gesetzen der Produktion hervorgegangene Kurve. Die Produktpreise 
bei verschiedenen nacligefragten Gesamtmengen bilden sich nach 
den in der Nachfragekurve zusammengefassten Bestimmungsgriinden 
des subjektiven Nutzwertes und der Kaufkra f t der Nachfragenden. 
Nach den nachgefragten Mengen und Preisen richtet sich das 
(') Dass i ibrigens der S A T Z : " Bei G-Uichgewicht muss sich effektives Angebot 
und effektive Nachfrage decken „ , keine, dednkt iv oder iuduk t iv gewonnene, Er-
kenntnis, sondern bloss eine verkleidete Definition gìbt, ist naher ausge fuh r t in 
meinem Ar t ike l Theorie der Preisbildung in Wirtschaftstheorie der Gegenicart, II, 
Bd. 1980, (Springer, Wien-Ber l in ) . 
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Angebot. Die Nachfrage der die Produkte anbietenden Produzenten 
nach Produktivmitteln ist wieder durch den Produktpreis, also 
indirekt durch die Nachfragekurve der Produkte bestimmt, oder, 
wie zutreffend gesagt wurde, die Nachfrage der Konsumenten nach 
Produkten ist eine indirekte oder potentielle Nachfrage nach den 
entsprechenden Produktivmitteln. 
Aus den Produktpreisen mtissen sich daher die Preise (Werte) 
der Produktivmit tel , das sind aber jene GrOssen, die, von der An-
gebotseite betrachtet, die Kosten darstellen, ableiten lassen. Ist der 
Preisbildungsprozess soweit gediehen, dass nunmehr jedes Produk-
tionsmittel aus dem Preise seines Produktes, oder genauer aus dem 
Preise seines Greuzproduktes, seinen bestimmten Preis erhalten hat, 
und damit aus der Stellung eines blossen techuischen Faktors der 
Produktion zu einer wirtschaftl ichen Gròsse geworden ist, dann erst 
ist ftir die Produzenten die Moglichkeit, aber zugleich auch die Not-
wendigkeit gegeben, die Produktivmitteiaufwendungen als Kosten 
den Produktpreisen gegeniiberzustellen ; und fiir die Theorie erst 
die Moglichkeit, nunmehr aus der Variation der Kosten bei verschie-
denen Produktiousmeugen die Angebotskurve abzuleiten und als re-
lativ selbstàndige Kurve der Nachfragekurve gegeniiberzustellen. Diese 
bloss relative Selbstandigkeit der Angebotskurve im Yerhaltuis zur 
Nachfragekurve kommt aber immer darin zum Ausdruck, dass jede 
Aenderung der Nachfragekurve (zum Beispiel durch Aenderung der 
Bedtirfnisse oder durch Verschiebung der Einkominensschichtung 
in der Bevolkerung) auf dem Wege der Aenderung der Produkt-
preise zu einer Aenderung der Produktivmittelpreise, also der Kosten, 
und damit zu einer Aenderung der Angebotskurve fi ibrt , wiihrond 
umgekehrt eine Aenderung der Angebotskurve (zum Beispiel durch 
Brfindungen auf dem Gebiete der Produktionstechnick) zwar zur 
Verauderung der zu bestimmten Nachfragepreisen angebotenen Pro-
duktmengen ftihren , jodoch eine Aenderung der Nachfragekuive , 
die j a ihr e Gestalt durch die von der Angebotseite unabhangigen 
Elemento der Bediirfnisskalen und der Kaufkraf t der Konsumenten 
erhalt, nicht bewirken kann. 
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Selbstverstandlich ist dieser ganze Prozess der Bildung der 
Werte und Preise der Produktionsmittel und damit der Eutstehung 
der Angebotskurve von der Nachfrageseite her, nicht als ein histo-
rischer sondern als genetischer zu verstehen , wobei die Krtifte, die 
ihn herbeiftihren, ununterbrochen latent in Wirksamkeit bleiben, um 
den Gleichgewichtszustand zwischen Werten und Preisen der Pro-
dukte und Werten und Preisen der Produktivmittel zu erhaiten. 
Wenn nun die mathematische Theorie des Gleichgewichtspreises 
auf diesen genetischen Prozess nicht eingeht, sondern die Angebots-
kurve als jeweils bereits gegeben ann immt , so ist dies nur dann 
keine Scheinlosung des Preisproblems , wenn sie sich als Erkennt-
nisziel bloss die Aufgabe gestellt hat, ein Augenblicksbild (eine « Mo-
mentphotographie ») von dem gegenseitigen Yerhaltnis der Preise, der 
angebotenen und nachgefragten Mengen auf dem Markte zu geben, 
wenn das Gleicligewicht bereits besteht. Judem sie sich in ihren 
Gleichungssystemen auf die Darstellung des erreichten Ruhezustandes 
beschrankt, verzichtet sie auf die Aufwerfung der viel umfassenderen 
Erkenntnisaufga.be , zu untersuchen , Oh nicht die Bcdìngungen des 
Gleichgewichtszuslandes selbst toieder iti kausalem Zusammenhcinge 
untereinander stehon. Sie kann sich dieso Beschr&nkung auferlegen, 
wenn sie nur kurze Perioden betrachtet, weil die Auswirkung des 
Kausalzusa mmenhanges zwischen den Bedingungen des Gleich-
gewichtes Zeit und zwar oft erhebliche Zeit erfordert. Aber sie tut 
dies ebeu dann um den Preis des Verzichtes auf Erkenutnis von 
Zusammenhangen , die umfassender sind , als die bloss fiir den 
Augenbliek aufscheinenden gegenseitigen Abhangiffkeiten. 
rz> C O O C» O 
Nicht in der Vci'wondung des Infinitesimalkalkiils — wie oft 
behauptet wird — liegt der Unterschied zwischen den beiden Ty-
pen der Preistheorien, wie sie einerseits durch die bis heute aus-
gebildeten Gleichungssysteme der « Mathematiker » und der Preis-
theorie der « Oesterreicher » reprasentiert werden, sondern darin, dass 
dio ersteren die gegenseitige Bedingtheit ciller Preise im Zustand des 
erreichten Gleichgewichtes auf dem Markte zeigt-, ohne aber die tiefer 
liegenden kausalen Yerbindungsglieder dieser Abhangigkeiten zur 
Erkenntn is zu bringen; wahrend die Preistheorie der « Oesterreicher» 
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gerade die Aufdeckung des kausalen Zusammenhanges anstrebt. Es 
muss zugegeben werden dass die Theorie der « Òsterreicher » bis 
heute noeh nicht zur restlosen LOsung ihrer schwierigen Erkenntnis-
aufgaben gelangt i s t ; sie hat zwar — wie besonders die licblvolle 
Darstellung Bohm-Bawerks zeigt — den genetischen Bidungsprozess 
einzelner, isoliert betraehteter Preise und den ganzer Gruppen von 
Preisen — der « produktionsverwandten » Giiter — gegeben, ist aber 
noch nicht bis zur Darstellung des genetischen Allzusammenhanges 
aller Preise vorgeschritten. Ein grundsiUzliches Hindernis steht 
jedoch ihrem Ausbau nicht im "VVege. 
II. 
Der skizzierte Unterschied in dea Erkenntniszielen der beiden 
Haupttypen der modernen Preistheorien macht es erklarlioh , dass 
das Problem der Okonomischen Zurechnung als das Problem der 
Aufdeckung des Kausalzusammenhanges zwischen W e r t - und Preis-
bildung der Produktivmittel und "Wert- und Preisbildung der Pro-
dukte in der Theorie der osterreichischen Schule und der ihr ver-
wandten Richtungen entstehen musste, in den matliematischeu Gleich-
gewichtstheorieu jedoch grundsàtzlich nicht enstehen konnte. Und so 
lasst sich denn auch feststellen, dass ain weitesten entfernt von unse-
rem Problem Pareto steht, der grosse Meister der mathematischen 
Theorie, am auderen Flttgel Bohm-Bawerk, Wieser und J. B. Clark, 
und in der Mitte zwischen ihuen mit dem Bestreben beiden Erkeunt-
nisz>elen gerecht zu werden , Marshall, WickselJ und wohl auch 
Schumpeter 
Die Beschrankung des Erkenntniszieles auf die blosse Beschrei-
bung der gegenseitigen Abhàngigkeiten der Pj'eise unter Verzickt 
auf die Erklarung des Prozesses der Preisbildung bildet die Eigen-
art der Pareto 'schen Problemstellung. Seine mathematischen For-
( ' ) CASSKLS Preistheorie, die den Anschlnsa an das System Walras'sucht., und 
das Zurechnungsproblem negiert , kann bier ausser Bet racht bleiben. 
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mulierungen enthalten zwischen den Daten und den Ergebnissen der 
Preisbestimmung nichfcs an Darstellung des tatsRchlichen Vorgan-
ges der Preisbi ldung, die der osterreichischen Theorie das we-
sentliche Erkenntnisziel ist. Pur dieses derart eingescbrankte Er-
kenntnisziel braucht Pareto die besondere Eigenart des Zu-
sammenhanges der Preise einzelner Giitergruppen (in dem uns 
interessierenden Palle den der Produktiygùter und ihrer Pro-
dukte) nicht naher zu analysieren. Dem entspricht auch sein immer 
konsequenteres Betouen der blossen funktionellen Abhangigkeit. 
W;lhrend er noch im Jahre 1892 im «Giornale degli Economist i» 
den Zusannnenhang zwischen der W e r t - und Preisbildung der Pro-
dukte und der Produktionsmittel in volliger Uebereinstimmung mit 
den Prinzipien der subjektiven Wert lehre darstellt, wonach der Wer t 
einer Produktionsmittelgruppe nichts anderes ist, als der auf sie iiber-
tragene Wert ihres Produktes (die besondere Art dieser Ableitung und 
die Zerlegung des Produktwertes in die Einzelwerte der die Produktions-
mittelgruppe bildenden Produktivgilter wurde jedoch auch dort keiner 
weiteren Analyse unterzogen), also die Prioritat des Produktwertes 
gegeniiber den Produktivmittelwerten ausdrucklich zugibt, lehnt er 
eine solche Fragestellung im « Manuel » uachdrticklichst ab. Der 
Zusammenhang zwischen den Preisen der Produkte und denen ihrer 
Produktionsmittel wird nicht anders dargestellt, als der allgemeine Zu-
sammenhang aller Pre ise , wie er sich im « Gesetz vom Ausgleich 
des Grenznutzenniveaus » offenbart. Die Bestimmungsgriinde ftir den 
Wert der Produktionsmittel seien dieselben, die ftir das allgemeine 
wirtschaft l iche Gleichgewicht bestehen. In der Theorie des allge-
meinen wirtschaftl ichen Gleichgewichtes miisste die ganze « Zurech-
nungstheorie » in den Gleichungen der Kategorie D enthalten sein, 
welche : Grenzpreis ist gleich Grenzkosten ausdriicken. Damit hat man 
jedoch bestenfalls den Totalpreis der ganzen Produktionsmittelgruppe, 
die das Grenzprodukt erzeugt, nicht aber die Preise der einzelnen 
diese Produktionsmittelgruppe bildenden Produktivgilter ermit te l t , 
worin aber gerade das (Zurechnungs) Problem besteht. Damit man 
die Zurechuung in Pareto 's System durchft thren kOnnte, mtlsste man 
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die Funktion, die den Produktpreis ausdriickt, in so viele bestimmte 
Punktionen dei- Produktivmittelpreise zerlegen kOunen, als es.. Pro-
duktivmittel gibt; diese Punktiouen dei- Produktivmittelpreise milssten 
in ihrer Smiime die Punktion des Produktpreises ergeben. In Pareto's 
System sind jedoch nirgends Anhaltspunkte fiir diese Zerlegung ge-
geben. Die Gleichungen sytubolisieren hier lediglich die Interdepen-
denz, oline diese Interdependenz genauer zu spezifizieren (vergi, 
immerhin Y. Kap. § 92. « Manuel »), wie dies die Zurechnungstheorie 
fiir den speziellen Pali der Abhangigkeit zwischen den Piodukt-
uud den Produktivmittelwerten tilt. 
Dementsprechend wird auch das Bildungsgesetz der Angebots-
kurve, die besondere Art ihrer Verkniipfung mit der Nachfragekurve 
nicht herausgearbeitet. Die « gusti », wie die « ostacoli » sind bei Pa-
reto gegebene Daten, Ausgangspunkte der Okonomischen Analyse, die 
— nicht weiter probleinatisch — unabhangig voneinander ftir jedes 
Wirtschaftssubjekt angenommen werden. Ein Versticli, die Indiffe-
renzlinien der ostacoli aus denen der gusti abzuleiten, wird nicht 
unternouimen. Die Behandlung der Angebotskurve entspricht also 
typisch unserem obigeu Pali 1 (S. 5) (blosse empirische Konstatierung 
- keine gesetzmRssige Ableitung). 
Restlos freilich verniag auch Pareto, wie bekannt, sein Prinzip 
der allgemeinen gleichen Interdependenz nicht durckzufiihren, son-
dern ist gezwungen in offetien AYiderspruch hiezu zu treten, wenn 
er ausdrtlcklich zugeben muss, dass der Einfluss der Komplementa-
rìtcit bei unendlich kleinen VerRnderungen vernachl&ssigt werden 
kOuue, wie er dies bei der Behandlung der Grenzproduktivitatslehre 
tut, in der er ganz den Spuren Olark's folgt , so dass hier auf die 
Darstellung von Clark's Grenzproduktivitatspriuzip verwiesen werden 
kann. 
Marshall's Stellung zu unserem Problem ergibt sich daraus, dass 
er getrennt die Preisbildung ftir die Betrachtuug kurzer uud langer 
Perioden untersucht. Es finden sich bei ihm eigentlich zwei Preis-
theorien , eine ftir den langfristigen « Norinalpreis », der sich bei 
Betrachtung von Angebot und Nachfrage auf lftngere Zeit ergibt , 
und eine fUr den kurzfrist igen Blarktpreis, der das augenblicklich 
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besteheude Gleichgewichfcssystem auf seine Bedingungen untersucht. 
Ftir lange Perioden erkennfc er an, dass die Nachfrage der prim&re, 
fiihrende Faktor ist, der sich das Angebot innerhalb der techuischen 
Mogliclikeiten schafft. Er muss also uotwendig auf unser Problem 
stossen, das irn Y. Buch4 . Kap. bei der Entwicklung des Kosten-
bewriffes und in der dazu gehorigen orrundlegenden mathematischen & o o o o 
Entwicklung in Anmerkung XIV, dann im 6. Kap. desselben Buches 
bei der Untersuchung von « verbundener und zusammengesetzter 
Nachfrage und Angebot » und schlieslich noch im 1. Kap. des VI. 
Buches bei der Darstellung der Ver teil ungstheorie seine Behandlung 
findet. Zunaehst leitet Marshall unter der Annahme der geschlosse-
nen, fur den Eigenbedarf produzierenden, Wirtschaft und der Vor-
aussetzung, dass Boden und Naturmaterialien im Ueberfluss gegeben 
seien, das zutreffende aber auch selbstverstiindliche Resultat ab, dass 
die Grenze der Ausdehnung der Produktion in jedem Falle an dem 
Punkte erreicht wird, wo weitere Aufwendungen von Kosten — die 
also bereits als gegeben vorausgesetzt werden und zwar in Form 
von Arbeitsmiihe und Warteopfer — gerade noch den dadurch ber-
beigeftihrten Nutzzuwachs aufwiegen. Dann geht er tiber (in der oft 
ftir die Zurechnungstheorie zitierten Anmerkung XIV), jene S&tze 
abzuleiten die er als « sehr wichtig und den Kernpunkt der Nach-
frageseite der Verteilung enthaltend » bezeichnet. Er stellt das Pro-
blem zuerst als Wertproblem (Eigenproduktion in der geschlossenen 
Wirtschaft) : Fiir einen Hausbau seien Mengen verschiedener Arten von 
Arbeit erforderlich. Durch immer gesteigerte Aufwendung der ein-
zelnen Arbeitsarten a l f a2, a3 werden j e besondere Qualit&ten des Woh-
nungsbaues z. B. besondere Schlafzimmer- oder Wohnzimmer- oder 
Kanzleiraumausstattungen b^ b2, b3 erzielt. Die Grenze der Arbeits-
aufwendung in jeder Kategorie ergibt sich dort, wo die letztaufge-
wendete Teiimenge von a1( a2, a3 gerade den damit erzielten Nutz-
zuwachs b1; b2, b3 aufwiegt. Bei Annahme bezahlter Arbeit, in der 
Tauschwirtschaft , ergibt sich, dass der Nachfragepreis nach j e einer 
bestimmten Arbeitsart a2, fig zur Gleichheit mit dem Nachfrage-
preis nach dem speziellen Produkt bj, b2, b3 dieser Arbeitsart, mul-
tipliziert mit der Grenzergiebigkeit dieser Arbeitsleistungen tendiert . 
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Oder anders gesagt : « Der Lohn fiir die Einheit einer bestimmten 
Arbeitsart tendiert zur Gleichheit mit dem Werte eines solchen 
Teiles von dem Produk t , zu dessen Herstellung diese Arbeit bei-
tragt, als der Grenzleistung einer Einheit dieser Arbeitsart bei die-
sem Produkt entsprioht». « Die Lohne baben die Tendenz, dem 
Werte des ' Nettoproduktes ' ihrer Arbeit gleiehzukommen ». 
Ptir die Verteilung der verschiedenartigen Produktivmittel durch 
don Unternehmer auf die Erzeugung verschiedenartiger Produkte 
ergibt s ich : « d i e Grenzausgaben , die er ftir ein kleines Mehran-
gebot bestimmter Arbeit zu machen geneigt ist, sind gleich demje-
nigen Zuwachs seiner Gesamteinnahmen, den er durch die Vermeli-
rung des Produktes aus dieser Mehrarbeit erhft.lt. Er wird also 
seine Mittel auf die verschiedenen Nutzungsarten so verteilen, dass 
er durch Andersverwendung irgendeines Teiles eines Produktions-
mittels nichts gewinnen wiirde ». Hiezu ist zu bemerken : Die beiden 
letzteu Satze Marshalls geben eine durchaus zutreffende Darstellung 
des in der heutigen Theorie nicht ruehr problematischen und 
den mathematischen ebenso wie den exakten nicht-mathematisch 
formulierten Preistheorien gemeinsamen « Gesetzes vom Ausgleich 
des Grenznutznenniveaus » in seiner Anwendung auf die Produktion, 
einer Erkenntnis, die, so wichtig sie fiir die ganze W e r t - Preis- , 
und Produktioustheorie auch isi, doch unmittelbar nichts zur Losung 
des Problems der Zurechnung beitragt. Was aber dio vorherge-
hende Ableitung betrifft , so bringt auch sie in den eigeutlichen 
Schwierigkeiten des Zurechnungsproblems um keiuen Schritt der 
LSsutig naher. Denn diese Ausftihrungen geben zwar eine prazise 
Pormulierung des nattlrlich auch fiir die Theorie der Zurechnung 
relevanten — schon von J. H. Thùnen und den Oesterreichern kon-
zipierten — Begriffes der Grenzproduktivitat, konnen uns aber tiber 
die Methode der Ermittlung der jeweiligen Grenzproduktivitat der 
verschiedenen Produktivmittel nur in don einfachen, nicht proble-
matischen Palleu Auskunft geben, in welchen von mehreren Produk-
tivmitteln j e eine bestimmte Produktivmittelart auch j e ein be-
stimmtes, isolierbares, ftir sich bewertbares und der Preisbildung 
unterliegendes Produkt (sein « Nettoprodukt » 1) hervorbringt. Das 
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ergibt zwar das Gesetz der W e r t - und Preisbildung bestimmter 
Kategorien von Produktivmitteln, aber es bringt keine Losung ge-
rade in den Fiillen, in welchen das Kernproblem der Zurechnung 
vorliegfc, n&mlich dann nicht, wenn mehrere Faktoren notwendig zur 
Erzeugung eines oder melirerer Produkte zusammenwirken mussen 
und weder ein bestimmter Teil , noch eine bestimmte Qualitat des 
Produktesa ls « das Nettoprodukt » eines einzelnen voti den mehreren 
zusammenwirkeuden Faktoren abscheidbar und fiir sich bewert-
bar ist. 
Auf dieses Problem scheint Marshall bei der Untersuchung von 
« verbundener Nachfrage und Angebot » einzugehen ( ') , wobei er 
anschliessend an die Terminologie Cari Mengers und Bohm-Bawerks 
die Nachfragen (Werte) nach komplementiiren Giitern als abgeleitet 
von der Nachfrage (Wert) des Ergebuisses ihres Zusammenwirkens 
erkonnt. Wie aber die direkte Nachfrage riach dem Endprodukt 
sich auf die inebrerei! abgeleiteten Nachfragen nach Produktions-
mitteln verteilt, daftir sucht er eine Losung zu bieten, die in Wahr-
heit keine LOsung ist. Marshall bringt ein Beispiel aus dem Bau-
gewerbe. Um zu ermit te ln , wie sich die Nachfragetabelle nach 
einem bestiininteu von mehreren zum Hausbau erforderlichen Pro-
duktionsmitteln bildet, nimmt er' an, dass dieser eine Produktions-
faktor, und zwar die Arbeit der Stuckateure, durch einen Streik 
in Ausfall kommt, wobei die Nachfragetabelle ftir die Eudprodukte 
(die Hauser) und ebenso die Angebotstabelle ftir alle tibrigen Pro-
duktionsfaktoren, mit Ausnahme der Stuc.karbeit, als gegeben vor-
ausgesetzt werden. Durch den Ausfall der Arbeit der Stuckateure 
wird die Bautatigkeit zeitweilig eine Heminung erfahren und werden 
neuo Hauser zeitweilig hohere Preise erzielen, die die Summe der 
Preise erheblich tiberschreiteu, zu welchen man die anderen Pro-
duktionsfaktoren fiir den Hausbau kaufen kann. Diese Spannung 
(') "Uber die theoretisch uud prakt isch gleich wicht igen, jedoch vom Gesichts-
puuk t uuseres Problems einen Spezialfall darstel lenden Fa l le des verbundenen 
Angebotes vgl. die mit Recht beri ihmte Un te r suchung von M A U C O F A N N O , Con-
tributo alla teoria dell' offerta a costi congiunti, 1914. 
18 H. Mayer. 
gibt die Grenze an, bis zu weleher der Preis der Stuckarbeifc steigen 
kann. Daraus formuliert Marshall sein « Gesetz der abgeleiteten Nach-
frage : der Preis eines Produktionsfaktors ist begrenzt durch den 
Ueberschuss des Produktpreises tiber die Surnme der Preise, zu 
denen die Angebote der atideren (komplementaren) Produktivmittel 
zu beschaffen sind ». Aber zur Ableitung dieses Resultates bàtte es 
keines langen Beweises bedurft : wenn man den Preis des Pro-
duktes und die Preise aller zu seiner Erzeugung notwendigen 
Produktivmittel mit Ausnahme eines als gegeben annimmt, dann 
bietet die Peststellung, dass der Preis dieses einen Produktivmittels 
gleich sein muss der Differenz zwischen Produkt.preis und der 
Summe der Preise der anderen Produktivmittel, wabrhaftig kein 
Problem. Das Problem liegt vielmehr darin, zu ermitteln, wie sich 
die Preise (Werte) aller zur Erzeugung des Produktes erforderlichen 
Produktivmittel, von denen keiner als bereits bekannt vorausgesetzt 
werden darf, simultan bilden. Und fiir dieses Problem findefc sich 
hier und ebensowenig in dem zweiten Beispiel von dem Messer 
und den beiden komplemeutareu Giitern Klinge und Griff auch 
nicht die Spur einer Losung (1). Um diese seine Theorie richtig 
anzuwenden, meint Marshall, « sei es wichtig zu beachten, dass die 
Storung im Angebot des einen Faktors wabrscheinlicb (!) auch im 
Angebot der anderen Faktoren sich bemerkbar maclit ». Denn der 
Unternelimer sucht den Verlust, den er durch eine solche Storung 
erleidet, auf die Preise der anderen Produktionsfaktoren zu iiber-
wftlzon. « Wie sich dieser Prozess im einzelnen vollzieht, ist ver-
schieden und hangt von der Wirksamkeit der Faclivereine, dem 
Handelu und Feilscben auf dem Markt (!) und anderen Griinden 
(') Auch nicht in der mathemat ischen Anmerkung X X I . die, wie iu alien 
mathemat isch formulier ten okonomiachen Gleichgewichssystemen, einfach zum 
Ausdruck bringt, dass die Anzahl der Bedingungsgleichungen gleich ist der Anzahl 
der Unbekann ten (Mengen und Pre ise al ler P roduk te und Produkt ionsmit te l ) uud 
somit die Preise der Produkt ionsmi t te l aus dem Automat ismus des G-leichge-
wichtssys tems heraus determinier t sein miissen, ohne aber den WBG, auf dem es 
zu dieser Dete rmin ie rung kommt, beschreiben und damit das genetische Bildungs-
gesetz der Pre ise darstel len zu kònneu. 
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a b . . . . . . Damit hat Marshall selbsfc das Unbefriedigende seiner 
Losung zugegeben. 
Auch fiir den unter dem Titel der « zusammengesetzten Nach-
frage » behandelten empirisch hflufigsten Fall der vielseitigen Yer-
wendung der einzelnen Produktivmittel, zur Erzeugung verschieden-
artiger Produkte, bietet Marshall fiir die Ableitung der Nachfrage-
kurven (Werte) der einzelnen Produktivmittel keine Losung. Er stellt 
hier (') nur fest — nach Analogie der Bildnng der Gesamtnachfrage 
nach einem Konsumgut mehrfacher Verwendbarkelt — dass die Ge-
samtnachfrage aller Produzenten, welche ein bestimmtes Produktions-
mittel zur Erzeugung von verschiedenen Produktarten brauchen, 
sich zusammensetzt aus den Teil nachfragen nach diesem Produk-
tionsmittel, die von den einzelnen Produktiouszweigen ausgehen, 
und dass diese Teil nachfragen abgeleitet sein mtissen aus der di-
rekten Nachfrage der Konsumenten nach den verschiedenen Pro-
dukten. Wie sich die besondere Gestalt der Nachfragekurven nach 
den einzelnen Produktivmitteln aus der Nachfragekurve der Produkte 
ergibt, wird nicht gezeigt, sondern bloss vermerkt , dass seine Lehre 
vom abgeleiteten Wert manches mit der osterreichischen Lehre vom 
« zugerechneten Wer t » gemeinsam habe, uud dass es sich bei dieser 
Frage um einen Spezialfall des allgemeiuen Problems handelt, den 
Wìrkungswert einer von vielen Krftften zu bestimmen, die zu einem 
gemeinsamen Resultat zusammenwirken, wobei der (Grenz-) Beitrag, 
den eine solche Kraft leistet , dargestellt wird durch die (kleine) 
Aenderung im Resultat, die sich aus einer (kleinen) Aenderung in 
jener Kraft ergeben wùrde, d. h. durch den Differentialkoeffizienten 
des Resultates in Bezug auf jene Kraft . « Der abgeleitete Wer t eines 
Produktionsfaktors, welcher nur ftir ein Produkt gebrauchfc wird, 
ist der Differentiaikoeffizient dieses Produktes fiir diesen Faktor ». 
Hier kommt Marshall durch das Instrument der Grenzproduktivitat 
tats&chlich uuserem Problem noch am n&chsten. Aber muss die 
Summe der auf die gezeigte Art ermittelten Grenzproduktivitaten 
(') Priticiples, V. 6, § 6, Anmerkung . 
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aller verschiedenen durch ihr Zusammenwirken das Produkt erge-
benden Produktivmittel notwendig gerade so gross sein, dass sie 
sich mit dem Produktwer t deckt, dass also die auf Grund der 
Grenzproduktivitat konstruier ten Nachfragekurven der Produktiv-
mittel in ihrer Summe gerade die Nachfragekurve des Produktes 
e rgeben? Nur wenn dies nachgewiesen werden konnte, ware damit 
das Problem einwandfre i gelOst. Aber gerade dass dies nicht nach-
gewiesen werden kann, auch von Marshall gar nicht versucht wird (*), 
j a dass gerade das Gegenteil davon zutrifft , — wie sich noch bei der 
Erór te rung der Theorie Clarks und Bohm-Bawerks zeigen wild — 
macht die besondere Schwierigkeit des Problems aus. 
Soviel Lieht Marshall auch iiber eine Anzahl von Problemen, 
die um das Zurechnungsproblem gelagert sind, verbreitet hat — wie 
die Klarung des Begriffes der Grenzproduktivitat , des Gesetzes vom 
Ausgleich des Grenznutzenniveaus, die Aufstel lung des Gesetzes der 
Subst i tut ion, der Gt l tergruppierung an der Grenze der ludif ferenz 
und des Aufbaus der produktiven Gesamtkombination — das Kern-
problem selbst, das e lementare Bildungsgesetz der Nachfragekurve 
der Produktionsmit tel , ist bei ihm ungelOst gebieben (2). 
J . B. Clark sucht die Losung unseres Problems im Rahmen 
seiner Distr ibutionstheorie (s) mit Hilfe des Ins t rumentes der Grenz-
produktivitat zu geben, das er in eigenart iger Weise handhabt . Sein 
LOsungsversuoh ist von Anfang an eiugeschrankt auf j ene Pal le der 
produkt iven Kombinat ionen , fiir welche das Gesetz vom abneh-
menden (Naturai-) E r t r ag giit, also nur fiir ein — allerdings die 
grosse Masse der empir ischen Pal le der Produkt ion umfassendes — 
Teilgebiet unseres Problems. Es soli der Auteil ermittel t werden, 
(') Auch nicht in den mit dem Gegenstand sich befassenden mathematischen 
Anmerkungen X I V - X X I . 
(2) Auch die schonen TJutersuchungen M O N T K M A E T I N I S br ingen zwar e ineRe ihe 
von Verfe iuerungen von Marshalls (und Clarks) Losungsversuch, gehen aber tiber 
das Grundsatzeiclie desselben nicht hinaus. (G. M O N I ' E M A K T I N I , La teorica delle 
produttività marginali uud Ueber die Theorie der Grenzproduktiuitat in Zeitsclirift 
f . Volksw., 1899). 
(:t) Distribution of Wealth, New York, 1899, und spatere Auflagen. 
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der von dem aus dem Zusammenwirken von Arbeit und Kapital — in 
dem Clark' scben Sinne von true capital, d. i. einer abstrakten Werfc-
summe, die sich in den verschiedensten Formen von Produktions-
mitteln, darunter auch Land, verkOrpern kann — entstandenen 
Produkte jedem der beiden Faktoren zuzurechnen ist, und zwar so-
wohl der Anteil, der der letztverwendeten Einheit, als auch der 
Gesamtanteil, welcher der an der Produktion beteiligten Gesamt-
menge der verschiedenen Faktoren zugerechnet werden muss. Der 
einem Faktor zuzurechnende ist nach Clark der von diesem Faktor 
verursachte Anteil am Produktionsertrage. Diesen von einem Faktor 
a 
« verursachten » Anteil glaubt Clark in folgender Weise ermitteln 
zu kònnen ('). 
Angenommen ein bestimmter Betrag von Kapital, mit dem suk-
zessive eine bestimìnto Anzahl von Arbeitseinheiten kooperieren 
gelassen wird. In dein zur I l lustr ierung verwendeten Diagramm 
(s. Figur 1) wird die Zahl der sukzessive zugesetzten Arbeitseinheiten 
auf der Linie AD aufgetragen. « Das Produkt der ersten Arbeits-
(') Distribution of Wealth, S. 181 ff. 
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einheit, die dabei vom ganzen Kapital untersttltzt wird, wird durch 
die Linie AB dargestellt. Was die zweite Arbeitseinlieit zu diesem 
Produkt hinzufttgt, drtickt sich an der Grosse A 'B ' aus. Die dritte 
Einheit vergrOssert den Output um die GrOsse A" B", die nRchste 
um A'" B'", die abermals n&chste um AIV BIV und die letzte um 
DC. DO stellt dass Mass der effektiven Produktivitat dar, die jeder 
von alien vorhandenen Arbeitseinheiten zukommt und die den allge-
meinen Lohnsatz bestimmt. Wenn die erste Arbeitseinheit mehr 
als den Betrag DC begehr t , so werden die Unternehmer sie aus-
scheiden und an ibren Platz die letzte Einheit treten lassen. W a s 
sie durch das Ausscheiden irgendeiner einzelnen Einheit innerhalb 
der gesamten Arbeitskraft verlieren, ist nichts anderes als der Be-
trag DC. ». Der durch den Zusatz der letzten Arbeitseinheit zu dem 
gesamten Kapital gewonnene Produktzuwachs ist nur als das Pro-
dukt dieser Arbeitseinheit (und nicht auch des Kapilals) anzuseheu. 
Die durch die aus den Aufwendungen der frtiheren Arbeitseinheiten 
auf das Kapital gewonnenen Produktzuwiichse sind nur mit dem 
Betrage diesen Arbeitseinheiten zuzurechnen, welcher gleich ist 
dem Ertrage der letztverwendeten Arbeitseinheit. Was dann vom 
Gesamtertrag noch tibrig bleibt, muss das Produkt des Kapitals 
sein. Es ergibt sich dann, dass die Flache ADCE den durch die 
Arbeit verursachteu Gesamtanteil am Produkt und zugleicli die 
Lobusumme darstellt, die Fliiche EBC aber den durch das Kapital 
verursachteu Gesamtanteil uud zugleicli die Zinssuinme. Hier ergibt 
sich der Zins also einfach als Residuum nach Abzug des der Arbeit 
zuzurechnenden Anteils vom Gesamtprodukt. Aber Clark gibt ilber-
dies auch noch eine direkle Ableitung des dem Kapital zuzurech-
nenden Anteils, das « law of interest » (J), wobei er genau dasselbe 
Diagramm beniitzt, jedoch den graphischen Symbolen die umge-
kehrte Bedeutung beilegt. Jetzt ist die Arbeit in bestimmter Menge 
unverRnderlich gegeben und vom Kapital werden sukzessive immer 
mehr Einheiten mit der Arbeit kooperieren gelassen. AB ist jetzt 
das Produkt, welches man durch die Benutzung einer Kapitaleinheit 
( ') S. 182. 
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in Verbindung mit der ganzen Arbeitskraft gewiunt, A' B' ist das zu-
satzliehe Produkt, welebes durch eine zuwachsende zweite Kapitalein-
heit geschaffen wird und CD der durch den letzten Kapitalzuwachs 
geschaffene Betrag. Diese GrOsse CD ist der Ausdruck fiir das 
effektive Produkt jeder Kapitaleinheit (infolge der Substitutions-
inògliclikeit), sie fixiert die Zinsrate. « AECD stellt jetzt den Ge-
samtbetrag des Ziuses dar und EBC einen Uebersohuss ; aber dieser 
Ueberschuss ist kausal zuzuteilen der Arbeit, und nur der Arbeit » (1). 
Clark gibt also fiir den Anteil eines jeden der beiden Faktoren 
Arbeit und Kapital eine zweifache Ableitung, iudem er cdternativ 
einmal bei Koustanz des einen Faktors und Yariation der Menge 
des anderen dessen Grenzproduktivitat ermittelt, daraus das ihm 
zuzuschreibende Gesamtprodukt berechnet (direkte Methode) und 
den dann verbleibenden Ueberschuss des Gesamtertrages aus dem 
Zusammenwirken beider Faktoren dem zweiten Faktor zurechnet 
(Differenzmethode) ; und indem or dann die Vorausselzungen wech-
selt, den zweiten Faktor als konstant annehinend und die Menge 
des ersten variieren lassend, dessen Grenzprodukt und Gesamt-
produkt ermittelt und den nuumehr verbleibenden Ueberschuss dem 
ersten Faktor zurechnet. Dabei nimrat es Clark als selbstverstand-
lich an, dass die mit diesen beiden verschiedenen Methoden ermit-
telten Resultate sich vollstandig decken. Und in der Tafc, wenn 
dies nicht zutrafe, miisste seine Ableitung als misslungen angesehen 
werden. 
Eine kritische Betrachtung der Vorgaugsweise Clarks wird 
daher vor allem Antwort auf diese Frage erfordern : Muss wirklich 
das im direkten Wege ermittelte Gesamtprodukt eines Faktors mit 
dem in indirekten Wege (Differenzmethode) diesem Faktor zugerech-
(') S. 2 0 0 . Andere fiir C L A R K S Ttieory of economie causation besonders charak-
terist ische Aeupserungeu finden sich S. 194, 195 bei Able i tung der Laudren te . 
" W i r sind i m s t a n d e , dem Land den Teil des Produktes zuzurechuen, dea es 
tatsàchlich schafft „. " Das Land macht seinen Zusa tz zu dem Produkt jeder 
Einhe i t von Arbeit , ausgenommen der letzten „. " Solange nur eine Arbei tse inhei t 
mi t dem Lande kombiuier t wird rechnen wir das ganze P roduk t der Arbeit 
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neten Betrage sich notwendig decken, oder mit anderen Worten, 
muss wirkl ich die Summe der auf direktem Wege (und nattirlich 
ebenso die Summe der auf indirektem Wege) ermittelten Betrage 
des Anteiles jed es Faktors am Gesamtergebnis der Produktion das 
Gesamtergebnis der Produktion gerade restlos erschòpfen ? Oder 
anders formuliert^ da ja der Gesamtanteil eines Faktors am Produk-
tionserfolg dureb Multiplikation des Produktes seiner letzten Einheit 
mit seiner verwendeten Menge gewonnen wird — muss wiiklich 
die Summe der uacli Clarks Vorgangsweise soheinbar isoliert ermit-
telten Grenzprodukte der beiden Faktoren sich mit dem tatsachlichen 
Produkte der zusanimenwirkenden letzten Einheiten der beiden Fak-
toren restlos tiberdeeken ? Dafttr ergibt sich nicht nur aus Clarks 
Ableitung keine Spur eines Beweises, sondern die Er fah rung so-
wohl wie auch eine genaue theoretische Unte rsuchung zeigt, dass 
gerade das Gegenteil der Fall ist. 
Wenn nach den Beispielen Clarks von einer gegebenen Menge 
zweier Faktoren, deren produktive Kombination variabel ist, die 
letzte Einhei t des einen Faktors (I) wegfftllt, so fai 11 damit nicht 
nur , wie Clark auuimmt, die Produkt ivkraf t der Einhei t dieses 
Faktorsweg, sondern es wird zugleicli auch die produktive Kraf t der 
letztyerwendeteu (quantitativ oder ideell f ixierten) Einhei t des zweiten 
Fak tors (II) ganz oder mindestens teilweise brachgelegt. Man darf 
uiclit e inwenden, dass sie nunmehr , nach dem Ausfall der Grenzeinheit 
von I, zur Ganze mit den anderen Einheiten von Faktor I' f ruchtbrin-
gend kooperieren und dadurch deren Produkt vermehren werde : denti 
ware dies mOglich, dann hat te sie eben nicht rat ionellerweise koope-
r ierend mit der lezten Einhei t verwendet werden komieu. Genau 
dasselbe gilt selbstverstandlich fiir die Annahme des Ausfalles der 
letzten Einhei t von Fak to r II, durch welchen die Wirkungsmog-
lichkeit der letzten Einhei t von Fak to r I ganz oder teilweise brach-
gelegt wird. Es fallt also, wenn man, wie Clark es tilt., abwechselnd 
e inmal die Grenzeinheit von I und dann die Grenzeinheit von I I 
wegfal len Iftsst und dann die Summe dieser beiden Ausfalle feststellen 
will, mehr an Produktweg, als wenn man simulfcan die letzten Einhei-
ten der beiden mi te inander kooper ierenden Faktoren ausfal len lasst. 
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Mit anderen "Worten, Clark hat dadurch, dass er al ternierend je 
eine Einheit der beiden Faktoren wegfallen lftsst und den dadurch 
eingetretenen Ertragsausfal l abwechselnd je einem der beiden Fak-
toren zurechnet, beiden zusammen einen grosseren Ertragstteil zuge-
rechnet, als sie durch ihr Kooperieren tatsachlich hervorbringen ('). 
Mithin sind auch die nach den beiden Met.hoden (direkte und Dif-
ferenzmethode) einer Einheit jedes Faktors zugerechueten Grenzer-
trage — und nattirlich auch die der Gesamtmenge jedes Faktors 
zugerechueten GesamtertrSge — nicht gleich gross, sondern nach 
der direkten Methode grosser als nach der Differenzmethode. Dieser 
Fehler ist, da er eben auf der ganzen Methode der Ermi t t lung 
der Grenzproduktivitat beruht , ein grundlegender und nicht eine 
bloss numerische Ungenauigkeit . Es ist im Grunde der auch bei 
Bohm-Bawerk vorkommende F e h l e r , dass man alternatili gtiltige 
Grossen als kmnalativ behandelt . Der Feh le r lasst sich noch deut-
licher zeigen : Einunddasselbe Grenzprodukt bei gegebener Menge 
von Kapi ta l und Arbeit lasst Clark in dem einen Fal le bloss aus 
dem G r u n d e , weil er die Dosen der Arbeit sukzessive hinzukom-
mend annimmt, als àllein durch die Arbeit verursaclit sein uud in 
dem anderen Falle wiederum bloss aus dem Grunde, weil er die 
Kapitalmengen in sukzessive aufgewendeten Dosen hinzukommen 
lasst, als alleiti durch das Kapital verursaclit. In W a h r h e i t kOnnte 
nur unter einer Yoraussetzung der Grenzeinheit eines Faktors aus-
schliesslich das ganze Grenzprodukt zugerechnet werden : namlich 
dann, wenn der zweite Faktor im Yergleich zum ersten in uner-
schOpflicher Menge gegeben, also ein f re ies Gut ware. Nur dann 
ware das Grenzprodukt wir tschaf t l ich allein von der letzten Einhei t 
des ersten Faktors abhangig. Aber diese Yoraussetzung widerspr ich t 
(') Das wurde auch suhou in der bisherigen l i terar iseheu Krit ik, insbesondere 
zuerst und am ausfi ihrl ichsten von A F T A L I O N , nachgewieseu : A . A F T A L I O N , Les 
trois notions de la produelivité et les revenues in Revue d' Economie Politique, 1911. 
Vgl. hiezu auch L A N D A U E R , Grundprobleme der funhlionellen Verleiluny des 
wirlscliaftlichen Wertes, Jena , 1923 , S. 1 4 5 ; L I E F M A N N , Grundsàtze der Volhswirt-
schaftsleltre, Berlin, 1917 , S. 5 2 6 ; H O B S O N J . A . , Marginai unils in the theory of 
distribution in Journal of Politicai Economi/, Sept. 1904. 
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den Annahmen Clarks. Am eigentlichen Problem, wie sich der 
Wert des Grenzertrages mehrerer im Kuappheitsverhaltnis stehender 
Faktoren auf diese verteilt, musate dalier Clark vorbeigelien. Man 
hat Clarks Ableitung dadurch zu halten versucbt, class man gesagt 
hat, der Fehler werde zu einer zu vernaehlassigenden kleinen Grosse, 
wenn man init infini tesimalen Eiuheiten der Produkt ionsfaktoren 
operiert . Aber damit ist der Einwand nicht im mindesten beseitigt, 
da es sich nicht um einen numerischen, sondern einen im Losungs-
priuzip gelegenen Fehler handelt . Auch ware es ein logischer Wì-
derspruch, wenn man sich von der infinitesimalen Gròsse der weg-
fallenden letzten Teilmenge eines Faktors eineiseits erwartet, dass sie 
wegen ilires infinitesimalen Chcirakters die Effìzienz der ganzen Menge 
des anderen Faktors nicht merkiich beeintràchtigt, anderseits aber 
doch wiederum gross genug ist, um einen merklichen Produktausfall 
herbeizufìihren. 
Die Lòstmgsversuche der osterreichischen Schule: B o h m - B a w e r k ' s 
Losungsversuch geht ini Auschlusse an C. Menger von dem Tatbe-
stand der komplementaren Giiter aus, welche nur in ihrer Verei-
nigung einen best immten Nutzeffekt ergeben. Zur Ermit t lung des 
Wer tes der einzeluen Glieder der komplementaren Gruppe bedient 
er sich genau desselben Gedankons, den die moderne Wer t lebre 
zur Fests te l lung des Wer tes der Genussgtiter verwendet : Der W e r t 
eines Gutes ist gleich dem — unmit te lbar oder mittelbar — von 
diesem Gut abhangigen Nutzen, d. i. j enem Nutzen, der bei Wegfa l l 
dieses Gutes eingebusst wird, bei Hinzukomiuen desselben zum 
sonstigeu Gìitervorrat einos Wirtscha.f tssubjektes dem bisherigen 
Gesamtnutzen zuwachst . Es ist dies die als Differenzmethode oder als 
Operieren mit dem « Yer lus tgedauken » bekannte uud in der allge-
meinen Wer t l eh re h inre ichend legit imierte und erprobte Yorgangs-
weise. Ftir die Beantwor tung der Frage, wie sich der Greuznutzen 
einer komplementaren Gruppe von Gtitern auf die einzelnen Glieder 
verteil t , unterscheidot Bohm-Bawerk folgende nach don tvpischen 
Voraussetzungen vorschiedene F a l l e : 1. W e n n keines der Glieder 
eine anderen als die gemeinsame Benutzung in der komplementaren 
Gruppe zulasst (starre Kombination) und zugleich keines in seiner 
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Mitwirkung ersetzlich ist, dann hat alternativ, je nach der konkreten 
Giitersituation , jenes Stuoie den vollen Gesamtwert der ganzen 
Gruppe, welches als Schlusstuck zur Komplettierung der Gruppe 
fellif, wahrend die anderen, bereits verfùgbaren, komplementaren 
Glieder wertlos sind, da man mit ihnen ohne das fehlende Stiick 
gar koinen Nutzen erzielen kann. 2. Wenn einzelne Glieder der 
Gruppe auch ansserhedb ilirer gemeinsamen Verwendung — sei es 
durch isolierte Verwendung, odor durch Hinzufiigen zu einer anderen 
komplementaren Gruppe, deren Nutzeffekt dadurch gesteigert wird — 
einen, wenn auch geringeren, Nutzen zu stiften imstando sind, va-
riiert der Wert des einzelnen Sttickes zwischen der Grosse des 
Grenznutzens, don es isoliert oder als ertragsteigerndes Stiick in 
der subsidiaren Kombination zu stiften imstande ist, als Minimum 
und der GrOsse des gemeinsamen Grenznutzens abzugiich des iso-
lierten Grenznulzens der tibrigen Glieder als Maximum ; auch 
hier entscheidet die Besonderheit d e s ' F a l l e s dariiber, welche der 
Gruppenglieder als « Scblusstiiek » und welche nur als isolierte 
Stilcke geschatzt werden. 3. Wenn einzelne Glieder der Gruppe 
nicht bloss subsidiar zu anderen Zwecken verwendbar, sondern 
zugleicli auch durch autiere Esemplare ihrer Art ersetzlich sind, 
dann kiinneu die ersetzlichen Glieder nie einen lioheren Wert 
als ihren Substitutionswert er langen, d. i. denjonigen, der ihnen 
zukouimt aus dem Nutzenausfall in denjenigen Verwendungszweigen, 
aus welchen man die Ersatzexemplare beschafft . Hierdurch wird, 
je zahlreicher die vorhandenen Exemplare und j e zahlreicher die 
Verwendungsgelegenheiten da ftir s ind , cler Spielraum, innerhalb 
dessen der Wert des bald als « Schlusstuck », baici als isoliertes 
Stiick zu schàtzenden einzelnen Gutes sich feststellen kann, erlieb-
lich verringert. Hat ein Gut der komplementaren Gruppe ausser-
halb dieser noch viele andere Verwendungsgelegenheiten, aus denen 
es zum Ersatz eines Ausfalles in der komplemeniaren Gruppe her-
angezogen werden kann, dann stellt sich der Wert eines solchen 
ersetzlichen Gliedes unabhangig von seiner konkreten komplemen-
taren Verwendung auf einer bestimmten Hohe fest, mit dem es 
dann auch bei der Aufteilung des Gesamtwertes der Gruppe an die 
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einzelnen Glieder partizipiert . Die Aufteilung geht dann in der 
Art vor sich, dass aus dem durch den Grenznutzen der gemein-
samen Verwendung bestimmten Gesamtwert der ganzen Gruppe zu-
naehst den ersetzlichen Gliedern ihr fiorer "Wert vorweg zugeteilt, 
und der — je nach der Gròsse des Grenznutzens variable — Eest 
den nicht ver t re tbaren Gliedern als ihr Einzelwert zugerechnet wird. 
— Da die unter 3. angeft thrten Voraussetzungen — beliebige Ersetz-
l ichkeit der Mebrzahl der komplementaren Gttter und vielfache 
anderweit ige Verwendbarkei t — am weitaus haufigsten die der 
empirischen "Wirtschaft sind, so findet nach Boehm-Bawerk auch 
die Wertbildung komplemenlarer Guter ganz uberwiegend nach dieser 
Formel statt . Insbesondere findet sie ikre Anwendung auf die Zu-
rechnung der Produktionsertràge auf die Produktivmittel. 4. Sind 
endlich mehrere Glieder gleichzeitig nicht ersetzlich — eine prak-
tisch scitene Kombiuation —, so treten sie rticksichtlich desjenigen 
Restes, den die ersetzlichen Glieder iibrig lassen, untere inander in 
dasselbe Verhaltnis , in welchem mehrere nichtersetzliche Glieder 
nach dem Typus 1 zueinander stehen. 
Charakter is t isoh fiir diesen Losungsversuch Bohm-Bawerks ist 
ausser der Verwendung der Di f fe renz- oder Variat ionsmethode 
(Annahme des Ausfalles oder Verlustes) die Heranziehung von Sub-
stitutionswerten. Hierzu muss sofort bemerkt werden, dass die ftir 
den nach B o h m - B a w e r k empir isch regehnassigen Pa l i der Zurech-
nung unter 3. vorgebrachten ErOrterungen gerade wegen der Her-
anziehung des Subst i tut ionsprinzipes keine Losung des Problems 
geben k o n n e n , da die Kenntnis der Substitutionsioerte selbst eine 
bereits vorangegangene Zurechnung in denjenigen Kombinationen, 
aus denen die Ersatzs tucke abgezogen werden, voraussetzt, also auf 
die beiden Ta tbes tande unter 1. und 2. zurttckftthrt , womit das 
Problem bloss zurt ickgeschoben ist. In diesen beiden Fal len — 1. 
und 2. — allein unter alien von Bohm-Bawerk angeft thrten typi-
schen Tatbest i inden ist das Problem wirkl ieh enthal ten. Die Losung, 
die er ftir diese beiden Pal le gibt, besteht jedoch, uud dies ist ein 
weiteres besonders charakter i s t i sches Merkmal, nicht in der Ermitt-
lung der E r t r a g s - oder Weitaufteilung auf die einzelnen Glieder, 
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nicht io der Feststellung der simultan geltenden Werte der ein-
zelnen Produktionsmittel, deren Summe den Gesamtwert der kom-
plementaren Gruppe wieder erschopfen wiirde — eine derartige 
Losung halt Bohm-Bawerk ftir unmoglich ('), — sondern bloss in 
der altemativ geltenden Feststellung des « von der Mitmirkung eines 
einzelnen Produktions faktors abhdngigen Anteiles des Ertrages », der 
ftir ein und dasselbe Stiick yerschieden gross sein kann, jenachdem 
man bereits in seinem gesicherten Besitz ist oder seinen Yerlust 
oder Erwerb in Erwagung zieht. Nnr allernativ gtiltige Werte der 
Produktionsmittel einer komplementaren Gruppe kOunten ermittelt 
werden — so dass sich die Zurechnungsquoten teilweise iiberde-
cken — und die, weil bloss alternativ geltend, eine Summierung 
nicht gestatten. Mit den solcherart ermittelten Zurechnungsquoten 
sei auch nicht die Verteilung des Ertrages unmittelbar gegeben, 
sondern erst in " zweistufìger „ Ableitung, indem diese Zurechnungs-
quoten zunaehst nur die Preishochstgebote der auf dem Markte 
der Produktionsmittel Nachfragenden determinieren und erst als 
Resultante dieser auf dem Markte zusammentreffendeu PreishOchst-
gebote nach den bekannten Preisgesetzen die Marktpreise der ver-
schiedenen Produktionsmittel und damit die Auftei lung des Produk-
tionsertrages sich ergebeu (2). 
Diesen Ausfiihrungen Bohm-Bawerks muss jedoch entgegeuge-
halten werden, class das Hauptproblem, vor welches die Theorie der 
Wer t -und Preisbildung der Produktionsmittel gestellt is t , darin 
(') Vergi, hierzu E x k u r s VI I iu der Positiven Theorie des Kapitales, 4 Aufl. 
(2) Hier fasst der Clark ' sehe Losungsversueh das Problem tiefer als der B O H M -
B A W E R K S indem CLARK mit der Able i tung der Wer tb i l dung der P roduk t ivmi t t e l aus 
den originaren Best immungsgrunden : P r o d u k t w e r t und technische Produkt ionsge-
setz eine grundsatzl iche, fiir alle Organisalionsformen der Wi r t s cha f t geltende, 
Losung zu bieten sueht, aus der sich dann die Preise der Produkt ionsmi t te l in der 
Tauschwi r t sehaf t von selbst ergeben, wahrend BOHM-BAWERK, da sich ihm aus 
seiner Zurechnungs lehre eine eindeutige De te rmin ie rung der W E R T E der Produk-
t ionsmit te l n icht ergibt, genót ig t ist, den Sprung auf den Mark t zu machen, dessen 
Mechanismus er dann die eindeutige F i x i e r u n g der Preise i iberlasst. Dass dami t 
die Greschlosseuheit des theoretischen S y s t e m s , welches von den subjekt iven 
Wer t en ausgeht , gesprengt ware, ha t sehr schòn S C H U M P E T E R in dem Aufsatz 
Zur Frage der Grenzproduktivitat (Schmollers J ah rbuch , 1927) ausgeti ihrt . 
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besteht, die Gesetziu&ssigkeiten aufzuzeigen, nach welchen die si-
multali und nicht bloss die alternativ d. i. unter einander gegen-
seitig ausschliessemien Voraussetzungen geltenden Werte der Pro-
duktivmittel aus den Produktwerten sich ergeben, sowie ja auch 
die tatsftchliche Disposition in der Produktion sich auf alle pro-
duktiven Elemento und nicht bloss einen Teil derselben erstrecken 
muss und die Vergieiokung der Gesamtkosten der Produktion mit 
dem Produktwert unmoglich ware, wenn sie sich bloss auf alter-
nativ gtiltige Werte der einzelnen Produktionsmittel stiitzen wollte. 
Auf diese Prage vermag jedoch Bohm-Bawerks Losungsversueh 
keine Antwort zu geben. Ja Bohm-Bawerk muss selbst mit den von 
ihm entwickelten Grundsatzen in scharfsten Widerspruch geraten, 
indem er die von ihm als bloss alternativ gilltig abgeleiteten Werte 
der verschiedenen Produktionsmittel im Wege der Substitution 
tatsachlich kumulativ, also als simultan geltende, behandelt, sie 
zum Gesamtwert der produktiven Kombination summiert oder sie 
von diesem subtrahiert ('). 
Ein weiterer Einwancì der gegen Bohm-Bawerks Losungsversueh 
erhoben werden muss, ist der, dass er von der bereits fertigen 
produktiven Gesamtkombination und damit von den bereits fertig 
gegebenen Grenzkombinationen fiir die einzelnen Produktionsmittel 
ausgeht und somit die Wer te der einzelnen Produktionsmittel ex 
post zu ermitteln suoht, wiihreud sie sich doch gleichzeitig mit dem 
Aufbau des Gesamtkombination, dei- aber ohne Kenntnis der von 
(') Der von macher Seite z. B . von W I E S E R erhobene Einwand, dass B O H M -
B A W E U K S Losungsversueh auch deshalb unzulanglich sei , wei l er infolge der 
Auwendung des Ver lus tgedankeus die W e r t e der Produkt ivmit te l fiir eine andere 
Si tuat ion ermit t le (die bei Verlust einer Produkt ivmi t te le iuhe i t subsidiàren Ver-
weudungen) als fiir die jewei ls vorausgesetzte, d. i. fiir den storungslosen Pro-
dukt ionsablauf mi t Rea l i s ie rung der besten Verwenduugen, ist dann uud insoweil 
nich t zutrefi'end, wenn es sich, was j a zur E r m i t t l u n g der tìrenzwerte iiusreicht, 
um kleine Yerànderungen in den Produkt ivmi t te lmengeu uud daher um, dem 
Produk twer t e nacli, nahe aueinauder liegende subsidiiire Verwendungeu handelt,; 
er ist ferner auch methodologisch ungerechtfer t ig t , weil Anlass und Moglichkeit 
der W e r t e r m i t t l u u g immer nur ira Fa l le der Bewegung und Veranderung (Va-
r ia t ion) , nicht aber bei vollkommener R u h e uud Koustanz des òkonomischen 
Systems gegeben sind. 
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den einzelnen Produktionsmitteln abhiingigen Nutzen gar nicht 
planm&ssig durchgeftihrt werden konnte, bilden (1). 
Ganz andere Wege geht Wiesers Losungsversueh (2). Auch er 
geht von der Komplementarit&t der Produktionsmitte! aus, aber er 
stelit das Problem als Frage nach der Aufteilung des Produktions-
ertrages, nach der Brmittlung des « produktiven Eeitrages ». Was 
in der Praxis des wirtschaftlichen Lebens, seit es Wir tschaf t gibt, 
jeder Produzent, um die Produktion planmassig fiihren zu konnen, 
durch Ausprobieren und Erfahrung sich ej'wirbt : Das Urteil, «in 
welchem Masse jedes der vielen zusainmenwirkendon Produktions-
mittel an der Hervorbringung des Ertrages beteiligt ist, wie das 
gemeinsame Erzeugnis zutreffeud auf die zusammenwirkenden Pro-
duktionsmittel aufzuteilen ist, was jeder Arbeiter, jede Maschine, 
jede Nouanlage einbringt», das sei das Problem, welches die Theorie 
zu losen hat. Hiefiii' sei Mengers und Bohm-Bawerks Differenz-
methode (« Verlustgedanke ») ungeeignet , weil sich danach ganz 
verschiedene Werte fiir die einzelnen Elemento ergeben mtissen, je 
nachdem, welches Element der Gruppe man wegfallend denkt, und 
weil bei diesem Yerfahren tlberdies, da der Wertermit t lung eben 
infolge der Annahme eines Ausfalles nicht die mit den tatsachlich 
verfttgbaren Produktionsmitteln erzielbare Gesamtkombination, son-
dern eine Kombination minderer Ergiebigkeit zugrunde gelegt wird, 
ein unverteilter Rest des boi stOrungslosem Produktionsablauf ent-
stehendeu Ertrages sich ergeben mtisse. Wiesers eigener Losungs-
versueh ist auf der Erfahruugsta tsache gegriindet, dass die einzelnen 
Produktionsmittel in aller Regel nicht nur in je einer starren Kom-
bination zur Erzeugung nur einer Produktar t zusammenwirken, 
sondern dass sie ftir vielerlei verschiedene Produktar ten verwendbar, 
(') TJeber den vergeblichen Ver9uch SCHOMPETERS (das Wesen und der Haup-
tinhall der theor. Nalionalokonomie, 1908), Bohm-Bawerks Pr inz ip der alternativen 
W e r t e r m i t t l u n g in das simultane Gleichungssystom Walras' e inzubaue r , vgl. 
L. S C H O N F E L D , Schumpelers Losung des Zurechnungsproblems in Zeitschrift f . 
Volltsar., 1624. 
(2) Hie r ist die letzte Fassung, welche W I E S E R seiner Losung in der " Theorie 
der gesellschafdichen Wirtschaft „ (2, Aufl. 1924, S. 82-91) gab, zugrunde gelegt. Vgl. 
ausserdem Der natiirliche Wert. 1889, S. 67-112. 
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in quantitativ und qualitativ verschiedenen Verbindungen wirksam 
werden. Daraus ergibt sich eine Anzahl von die verschiedenen produ-
ktiven Kombinationen und den Wer t ihrer Produkte ausdrtlckenden 
Gleichungen — deren Zahl raindestens so gross sei als die der produkti-
ven Elemente —, und mit Hilfe dieser Gleichungen konnen die unbe-
kannten GrOssen, das sind die (Wert-) Quoten, errechnet werden, 
mit welchen die einzelnen Elemente ani Ertrage beteiligt sind. Aus 
diesem System' von simultanen Gleichungen ergeben sich die si-
mulimi — und nicht wie bei Bohm-Bawerk bloss alternativ — gel-
tenden Werte der Produktionsmitteì, so dass die Summe der sol-
cherart ermittelten « produktiven Beitrage » der einzelnen Glieder 
einer Kombination sich mit dem Werte des Ertrages genau iiber-
deckt ('). 
Ftir die Durchfillirung der Zurechnung unterscheidet Wieser 
die beiden typischen Falle einerseits der «gemeinen» Zurechnung, 
welche danu vorliegt, wenn das Produkt nur aus Produktivmitteln 
vielfacher Yerwendbarkeit (« Kosteuproduktivmitteln ») zusatnmenge-
setzt ist, und audererseits der « spezifìschen » Zurechnung, die sich 
auf die Ermit t lung des Wertes eines spezifischen, das ist nur fili-
die Erzeugung einer einzigen oder doch nur weniger Produktar ten 
tauglichen Produktivmittels, welches seinen Effekt im Zusammen" 
wirken mit Kosteuproduktivmitteln ergibt, bezieht. Der grundsatz-
liche und auch schwierigere Fall, ftir den das AViesersche Glei-
chungssystem die LOsung zu geben sucht, ist der der gemeinen 
Zurechnung ; der Wert eines spezifischen Produktionsmittels ergibt 
sich dann einfach als Restwert nach Abzug der Wer te der Kosten-
produktivmittel vom Werte des Ertrages (so die Ertragsquote, welche 
dem landwirtschaftl ichen Bodeu oder dem Bergwerke oder der 
(') " Sobald wi r alle belangreichen Umstande des Tatbestandes saramela und 
messeu, als die Meuge der Erzeugnisse, iliren Wer t uud die Meuge der jeweiis 
verwendeteu Erzeugungs in i t t e l . . . erhal ten wir eine Anzalil von Gleichungen, 
durch die wi r in den Stand gesetzt siud, die Leis tungen der einzelnen Produk-
t ivmit te l zuverlàssig zu berechnen, z. B. x + y = 100, 2x -)- 3z = 290, 4y + 5z = 590, 
wo sich x mit 40 , y mit 60, z mi t 70 berechuet „ (wobei x. y, z die AVerte der 
Einhei ten der verschiedenen Produkt ionsmi t te l davstellen). Nati ir l icher W e r t , 
der S. 87. 
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spezifischen Unternehmertittigkeit zuzurechnen ist, cìurch Abzug der 
Ertragsquoten der Kostenproduktivmittel Arbeit und Kapital von 
Gesamtertrag). 
Auch Wiesers Losungsversueh kann noch nicht als restlose Kla-
rung des Problems angesehen werden. Eine kritische Prtifung seines 
Vorgehens ist nicht leicht, weil seine Ausfithrungen mehrere Deutungs-
moglichkeiten offen lassen. Der Grundgedanke scheint j a zunaehst 
sehr einleuchtend : Da es — wie Wieser ganz allgemein annimmt — 
uniuoglich sei, den naturateti (f) (in einer Qualitat oder bestimmten 
Quantilat des Produktes ausdrtlckbaren) Anteil der einzelnen Faktoren 
am physischen Produkt festzustellen, musse man direkt darauf aus-
gehen, die Wertquoten zu ermitteln, mit welchen sie am Wer te 
des Ertrages beteiligt sind. Gelingt es festzustel len, mit welcher 
Quote die einzelnen Faktoren ani Produktwerte beteiligt sind 
(d. i. ihren « produktiven Beitrag » zu ermitteln) (2), dann ist es 
nur folgerichtig, ihnen auch diese Wertqoten zuzurechnen. Die 
Ermitt lung dieser Wertquoten soli nun durch das System der 
simultanen Gleichungen erfolgen. Wieser nimmt an, dass die Wir-
kungon aller materiellen Bestiinmungsgi'ilnde ftir die Wer te der 
Produktivmittel zusammengefasst sein mtissen in den Gleichungen 
der produktiven. Kombinationen und ihres Werter trages. Und dass, 
wenn man nur gentìgend viole Gleichungen zur Yerftigung hat C9 O rS ~ ~ 
— er meint, man habe iminer mindeslens (!) so viele Gleichungen 
als produktive Elemente —, in denen die Verbindungen der pro-
duktiven Elemente wechseln, daraus die Wer te der Produktivmittel 
zu berechnen sind. 
Nun ergeben sich aber folgende Schwierigkeiten bei der Yer-
wendung dieser Gleichungen. Wie hat sie Wieser gewonnen ? Er 
(*) Z u r l'Vage der Moglichkeit der na tura len Zurechnung vgl. meinen Art.ikel 
Zurechnung im Handwòr te rbuch der Staatswissenschaf ten , 4 A.ufl. 1928. 
(2) Mit dieser F rages te l lung lasst sich Wieser in dem Bestreben, das Pr inz ip 
der S imul taue i ta t iu der Wer tb i ldung der Produkt ionsmi t t e l au f rech t zu e rha l ten , 
vom dem alleili gangbai-eu Wog zur Losung des Problems, der E r m i t t l u n g der 
Abhangigke i t des Produkt iouserfo lges von der Mi tw i rkuug der einzelnen Eaktoren , 
abdraugeu. 
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nimmfc sie einfach als empiriscli vorliegend an. W i r wollen nun 
zunaehst den — nach Wiesers Yorgaug durchaus mtiglichen — 
Fal l ausscheiden, dass in diesen wahllos tibernommenen Gleichungen 
nebeneinander Kombinationen hoherer und niedrigerer wirtschaft-
l icher Eat ional i ta t (zur Erzeugung hoher - und minderwert iger Pro-
dukte) bestehen, was fiir die Auflosung ganzlich bedeutungslose 
Durchschni t t swer te ergeben wtirde. W i r wollen vielniehr annebmen, 
dass sich die Gleichungen ergeben haben bei streng rationellem 
Aufbau der Gesamtkombination, wobei in jedem Stadiuni des Ent-
stehens der produktiven Gesamtkombination keine Einhei t irgeud 
eines Produktivmit te ls in Teilkombinationen verwendet wird, wo sie 
geringeren Nutzen stif tet als mit ihr in einer anderen Teilkoinbimition 
erre ichbar ware. Dann wird, nach dem Gesetze des fallendoli Grenznut-
zens, jede Einhei t der verschiedenen Produktivmit te l der Reihe nach 
zuerst in die wichtigsten, danu in die nachstwicht igsten usw. Verwen-
dungen dirigiert , bis sie an der Grenze ihres Vorrates die Grenz-
verwendung f i n d e t , wobei sich fiir jedes Produkt ionsmit te l eine 
oder mehrere verschiedene Grenzkombinationen (Grenzprodukte) und 
somit Grenzgleichungen ergebeu konnen. Wenn nun der Fal l eintrit t , 
dass in einer Grenzkombination zugleich mehrere oder alle sie bil-
denden Produkt ivmit te l ihre letzte Verwendung finden, dann ware, 
wofern man in das Gleichungssystem nur Greuzgleichungen auf-
n i m m t , die Aufgabe — nach Wiesers System — unlosbar, weil 
mehrere Unbekannte uud nur eine Gleichung gegeben sind. Wieser 
scheint sich aber damit zu he l f en , dass er nicht nur Grenzglei-
chungen beniitzt, sondern auch andere, fiir ein friilieres Stadium 
der Disposition gul t ige , Gleichungen he ranz ieh t , die sich auf 
f r i l he re , vor E r r e i chung der Grenzverwendung der einzelnen 
Produkt ivmit te l geb i lde te , dalier hoherwert ige Kombinationen be-
ziehen. Damit aber ware ein Fehle r begangen, der umso schwerer 
wiegt, j e wei ter en t fern t von der Grenze der Verwendung des Pro-
dukt ivmit te ls j e n e fr i lhere hoherwert ige Verwendung liegt. Denn 
dann waren es ke ine simultanen Gleichungen, als die Wiese r sie 
behandelfc, und als die sie allein ftir die Berechnung der Grenz-
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Aufstellung seiner Gleichungen — die nicht bloss von der Grenze 
geuominen sind — bereits die durch das Wirken des Substitutions-
prinzips erfolgende Abgleichung der Wer te der Produktivmittel in 
den friiheren, hoherwertigon Kombinationen auf die aus den Grenz-
kombinationen dieser Produktivmittel sich ergebenden Grentznutzen 
— die aber in diesem Stadium noch unbekannt und erst durch 
Auflosung des Gleichungssystems zu ermitteln sind — antizipiert, 
also das erst Abzuleitende als schon vorher gegeben vorausgesetzt, 
und damit eine petitio principii begangen. Tut er dies aber, dann 
muss er folgerichtig auch die auf den rechten Seiten seiner Glei-
chungen stehenden Produktwerte im Wege der Substitutiou auf 
ilire Kostenwerte abgleichen. Dann aber sind die Gleichungen seines 
Systems nicht voneinander uuabhftngig gewonnen , sondern die 
(Wert-) Gleichungen der friiheren Kombinationen folgen unmittelbar 
aus den (Wert-) Gleichungen fiir die Grenzprodukte, es liegen daher 
identische Gleichungen vor, die als solche wieder fiir die Losung 
des Problems uubrauchbar sind (*). Bliebe Wieser aber in seinem 
Fehler nicht konsequent und wiirde er zwar auf der linken Seite 
seiner Gleichungen die Abgleichung auf die — antizipierten — 
Grenznutzen durch Substitution vornehmen, (2) auf der rechten Seite 
aber die Substitution nicht vornehmen, sondern die originaren, in 
friiherem Stadium der Bilduug der Gesamtkombination entstandenen 
Produktwerte stehen lasseu , dann w&ren seine Gleichungen aus 
einauder widersprechenden Yoraussetzungen aufgestellt und deshalb 
wiederum uubrauchbar (3). 
Nur wenn im selben Stadium der Disposition, d. i. auf der 
gleichen Grenznutzenlinie der produktiven Gesamtkombination, also 
(') Daher konnte W I C K S E L L sagen : man e r fahr t aus der Auflosung der Glei-
chungen nicht mehr, als man ohnehin schon vorher bei ihrer Aufs te l luug weiss . 
K . W I C K S E L L , Ueber Wert, Kapital und Rente, J eua , 1 8 9 3 . 
(2) d. i. die x, Xj, x2, x 3 u. s. w. darch Subst i tu t ion auf x abgleichen und 
ebenso die y , y1 ; y 2 , y3 , u. s. w. auf y. u. s. w. 
(3) Prof. E D G E W O R T H ' S , (desseu eigener Losnngsversncl i sich an M A R S H A L L 
anschliesst) Kri t ik scheint sich in derselben R i c h t u n g zu bewegen. Papers Rela-
ting io Politicai Economy, Voi. i l i , S. òA-òQ. 
• 
• 
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nutzen der Produktivmittel verwendbar sind, und wenn man sie 
trotzdem zur Auflosung heranzieht, dann wùrde man Durchschnitts-
werte (aus den friiheren Verwendungen und der Grenzverwendung) 
erhalten, die fiir unser Problem g&nzlich bedeutungslos sind. Das 
soheint aber Wieser tatsachìich zu tun. Oder aber, Wieser bat bei 
simultan, zufàllig gerade soviele Gleichungen verfiigbar sind, als es 
Unbekannte (Werte der Produktionsmittel) gibt, ware die Ableitung 
mittels Wiesers Methode mOglich (1). Das ist der richtige Kern seiner 
Zurechnungstheorie , den die gesarnte iiterariscbe Kritik bisher 
tibersehen hat, freilich nicht oline eigenes Mitverschulden Wiesers, 
da er die Yoraussetzungen seiner Problemlosung zu wenig strenge 
fixiert hat. 
Je weiter voneinander liegende (ini « vertikalen » Aufbau der 
Gesamtkombination) Kombinationen im Gleichungssystem benotigt 
werden , um die Zahl der Unbekannten zu decken, desto mehr 
werden sich die daraus zu errechnenden Werte der Produktions-
mittel von den Grenzwerten entfernen und desto minder brauchbare 
Durchschnittswerte ergeben. 
Das Prinzip, aus den Grensgleichungen die Werte der Produk-
tivmittel zu errechnen , ware also an sich richtig. Dennoch ist 
diese Losung nicht befriedigend. Biumal deshalb nicht, weil ihr 
Anwendungsgebiet ein beschriinktes ist , demi es ist eine Frage 
des konkreten Falles, ob man gerade an der Grenze soviele Glei-
chungen findet, als benOtigt werden. Zweitens deshalb n icht , weil 
es die Losung ex post gibt, wenn bereits die produktive Gesamt-
kombination fertig besteht, und daher keinen Einblick in den Ge-
samtzusammenhang zwischen Entstehung der Gesamlkombination 
und damit gleichzeitiger Entstehung der Produktivmittelwerte ge-
(') Weitere Voraussetzung fiir ganz genaue W e r t e r m i t t l u n g ware dabei noch 
s t reng kout iuuier l icher Verlauf al ler Bediirfnisskalen fiir die verschiedenen Pro-
dukte und b«liebige Tei lbarkei t aller Produkte uud Produkt ionsmit te l . Aber das 
darf ja zunaehst in der Theorie vorausgesetzt werden. Wàreu diese Bediuguugen 
nicht s t renge verwirkl icht , so wurden sich auch dann noch brauchbare Anuàhe-
rungswer t e ergeben. 
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wilhrt. Und drittens, was damit zusaramenhftngt, deshalb, weil es 
uberhaupt nur eine arithmetische Ermittlung der Werte, nicht aber 
eine genetische Erkldrung der Wertbildung der Produktionsmittel 
bieten konnte. 
III. 
Wenn man nach der Aufdeckung der UnzulRnglichkeiten der 
bisherigen Versuche sich den Weg durch das dornenvolle Problem 
bahnen wil l , wird man an Marshall» Aiìsspruch erinnert, dass bei 
jeder einfachen Losung fiir ein kompliziertes okonomisches Problem 
von Anfang an das Misstranen, es mit einer Scheinlosung zu tun zu 
haben, berechtigt ist. Unser Problem gehort zur Gruppe derjenigen, 
iiber die man einige zweifellos richtige allgemeine Aussagen, aber mit 
geringem Erkenntnisinhalt , macben kann — wie z. B. dass der Wer t 
der Produktionsmittel sich aus clem Werte der Produkte ergeben 
miisse und dass die Zerlegung des Wrertes der komplementaren 
Gruppe auf die einzelnen Glieder mit der GrOsse des Nufczausfalles 
zusammenhàngen mùsse, der im konkreten Pali sich bei Wegfal l eines 
Gliedes ergibt, —• die man aber, wenn man iiber derartige Allgemein-
heiten hinaus zur geuaueren Erkenntnis der Zusammenhange vor-
dringen will, zunaehst in Teilprobleme zerlegen muss, die ihrerseits 
unter j e bestimmten typischen Yoraussetzungeu entstehen. Dadurch 
wird dass Bild der schOnen Einfachheit und Einheitlichkeit zerstort, 
aber dies ist eben dann der Preis, der ftir die tiefer dringende Er-
kenntnis gezahlt werden muss. Auch wir sind geuotigt, so skizzenhaft 
unsero folgenden Ausftlhrungen in diesem Rahmen auch sein mtissen, 
unser Problem in eine Anzahl Teilfragen zu zerlegen. ZunRchst sei 
jedoch, da j a die Wertzurechnungsfrage nicht isoliert ftir die ein-
zelnen Teilkombinatiouen, der Produktiomittel sondern immer im 
Eahmen der Gesamtwirtschaft entsteht, ein Blick auf das alle Teil-
probleme der Zurechnung umfassende Bildungsgesetz der produktiven 
Gesamtkombination, und zwar, da es sich liiebei um ein wirtschaft-
liches Grundgesetz handelt, im Rahmen der geschlosseneu Wir tschaf t , 
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geworfen (1). Die produktive Gesamtkombination Ton heute ist bedingt 
durch dio Konsumkombination von morgen, also durcb das Bedtirf-
nissystem mit seinen Nutzenskalen ; sie ist ferner bedingt durcb 
die verfttgbaren Mengen der verschiedenartigen Produktionsmittel 
und, bei jeweils gegebenem Stande der Techuik, durcb die techni-
scben Produktionskoeffizienten, die ihrerseits fiir manche Kombi-
nationeu stari-, fiir andere wieder innerhalb bestimmter Grenzen 
variabel sind. Aus diesen Bestimmungsgrtinden ist der Aufbau der 
produktiven Gesamtkombination jeweils eindeutig gegeben : er er-
folgt in der Art, dass aus dem verfiigbaren Gesamtvorrat an Pro-
duktivmitteln der Reihe nach zuerst diejenigen Teilkombinationen 
gebildet werden. welche die Bediirfnisse bochster Schichte durch 
Verwendung solcher Produktivmittel befriedigen, deren Heranziehung 
den damit — infolge der Knappheit — verbundenen Verzicht auf an-
derweitige Bediirfnisbefriediguugen auf das geringstmogliche Mass 
beschrankt ; dass dann mit dem noch eriibrigenden Vorrat von Pro-
duktionsmitteln in analoger Weise die n&chstdringendste Bediirfnis-
schicht versorgt wird usw., bis schiiesslich in jeder Produlctart durch 
giinzlichen Verbrauch eines oder mehrerer der fiir ihre Kombination 
notwendigen Produktivmittel die Grenze der Produktion erreicht ist. 
Zugleich mit diesein Prozesse, der sich empirisch natiirlich nicht uno 
actu vom Anfang bis zum Ende, sondern in schrittweiser Entwicklung 
auf Grund vielfachen Ausprobierens der bestmoglichen Verwendung 
jeder Produktivmitteleinheit vollzioht, kommt es zur Wertbildung 
der Produktivmittel . Hierbei muss unterschieden werden zwischen 
der Ermit t lung der Produktivmittelnutzen, die wdhrend des Prozesses 
der Aufstellung des Produktiousplanes als Hilfsmittel der Disposition 
und immer nur fiir eine Streeke derselben geltend vorgenommeu wird 
und den am Ende der Gesamtdisposition als Grenznutzen der Pro-
duktionsmittel sich ergebenden Werten. Piir die erstere wird das 
Auslangen gefunden in den summarischen Vergleiehen der Gesamt-
(') Vgl. daza meiueo Art ikel Produktion im Handwòrtei 'buoh der Staatswia-
sensehaften, 4. Auflage 1925. 
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nutzzuw&chse, die in derselben Etappe der Disposition durch Ver-
wendung derselben Arten und Mengen von Produktionsmitteln in 
wechseinden Teilkombinationen erzielt werden konnen. Auch die 
Ermittlung der durchsehnittlicheu Nutzleistung der einzelnen Pro-
duktionsmittel innerhalb des einzelnen Abschnitts der Gesamtkom-
bination — nach dem Wieserscben Gleicbungssystem, gegen dessen 
Verwendung in diesem eingeschritnkten Sinne, da es sich hier inner-
halb desselben Abschnittes der Gesamtkombination imrner um Teilkom-
binationen zur Erzeugung von Produkten geringen Nutzunterscbiedes 
handelt, die frtiher erOrterten Bedenken wegfallen — erweist den 
gleichen Dienst. Die Prage nach dem von der Verfligung tiber ein 
Mehr oder Weniger der einzelnen Produktionsmittel abhRngigen 
Kutzertrag ergibt sich iinmer erst dann, wenn im Zuge der Ausge-
staltung des Produktionsplanes die harmonische Vorsorge ftir die 
Befriedigung der verschiedenen Bediirfnisse an einer Stelle dadurch 
gehemmt wird, dass durch die besondere Knappheit der einen oder 
anderen Produktionsmittelart eine Eortsetzung der Produktion des 
Gutes, in dessen Kombination diese unentbehrlich i s t , unmoglich 
gemacht, die Grenzverwendung ftir dieses Produktionsmittel erreicht 
ist. Der Wer t eines solchen Produktionsmittels besonderer Knapp-
heit ist in diesem Stadium der Disposition noch nicht endgtiltig, 
sondern bloss als Mindestwert feststellbar, er erhRlt seine eindeutige 
Bestimmtheit erst, wenn die Gesamtdisposition beendet und damit 
die Wer te derjenigen Produktionsmittel, mit denen es in seinem 
Grenzprodukt zusammenwirkt, aus deren Greuzverwendungen ge-
geben sind. Je weiter in der Disposition fortgescliritten wird, desto 
mehr Produktionsmittel gesteigerter Knappheit scheiden mit ihrer 
Grenzverwendung aus der weiteren Disposition aus, bis schliesslich 
nur mehr Kombinationen von Produktionsmitteln relativ gròsster 
Hiiufigkeit zu rDeckung relativ niedrigster Bedtirfnisschichten tibrig-
bleiben. 
Ist die Gesamtkombination mit alien verfiigbaren Vorriiten der 
Produktionsmittel beendigt, dann ist damit zugleich fiir j ede Pro-
duktionsmittelart ihre Grenzverwendung gegeben, sei es, dass diese 
in der Beteiligung an der Kombination bloss einer einzelnen Pro-
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duktart , sei es an den Kombinationen mehrerer gleichwertiger oder 
annahernd gloichwertiger Produktar ten bestebt. Aus diesen Grenzver-
wendungen mtissen sich die Grenznutzen der einzelnen Produktions-
mittel ableiten lassen. 
Das al lgemeine Prinzip der Ermit t lung der Grenznutzen der 
Produktivmit te l kann nattirl ich nur das der Variation, der Annahme 
einer kleinen Aenderung und Fests tel lung der damit, unmit telbar 
oder mittelbar, verbundenen Yermiuderung oder Yermehrung des 
Gesamtnutzens sein. Aber die Metboden der Anwendung dieses Pr in-
zipes werden verschieden sein, j e nach den verschiedenen typischen 
Yoraussetzungen. Es gibt typischo Fal le grOsster Einfachheit , Typeu 
immer zuuehmender Kompliziertheit und endlich einen zwar prak-
tisch bedeutungslosen, aber doch theoretisch konst ru ierbaren Grenz-
fall der Uulosbarkeit . Es sei mit den einfachsten Fal leu begonnen. 
1). W e n n die Grenzverwendung eines Produktionsmit tels im Zusam-
menwirken mit freien Produkt ionsmit te lu besteht, dann ist wirtscbaft-
lich (nicht technisch) das daraus ents teheude Produkt alleili das 
Ergebuis dieses im Knapphei tsverhal tn is s tehenden Produktionsmit-
tels, denn nur von j eder seiner Teilmengen haugt ein Produkt ionserfolg 
ab, nicht aber von ii 'geudwelcben konkreten Mengen der anderen. Es 
ist wirtscìiafllicli so , als ob es isoliert. das Produkt erzeugen wiirde, 
und es erhal t daher dessen ganzen Wer t . So ist, wenn Arbeit zu-
sammenwirkt mit im Ueberf luss vorhandeneu Stoffen, das Ergebuis 
wir tschaf t l ich nur Arbei tsprodukt . 2) Eine Var iante dieses Palles 
stellt j e n e r dar, wenn ein knappes Produkt ionsmit te l mit einer oder 
mehre ren Produkt ionsmi t te la r ten zusammenwirkt , an denen relaliver 
Ueberschuss besteht. Dies liegt dann vor, wenn die produktive Kom-
bination eine vollkommen s t a n e ist, die verschiedenen Produktiv-
mittel nur in ganz best immtem Quant i ta tsverhal tnis miteinander 
verbuuden wirksam werden, aber die verfiìgbaren Vorrate an ihnen 
nicht in genau komplementaren Mengen gegeben sind. Obwohl die 
nicht unterzubr ingenden Mengen nicht f re ie Produkt ionsmit te l im 
fr t iher gebrauchtem Sinne sind — denn man konnte ja mit ihnen 
noch Nutzen e rz ie len , sofern nur die verfi ìgbaren Mengen des 
knappen Faktors grOsser waren —, sind sie doch, solange diese 
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Situation besteht, wirtschaftlich bedeutungslos und daher ihr Grenz-
nutzen gleich nuli (1). Das Produkt hRngt wirtschaftlich nur von 
dem knappen Produktionsmittel ab, dieses wird daher mit dem 
ganzen Produktwerte angeschlagen. 3) Ist die Grenzverwendung 
eines Produktionsmittels eine bloss ertragsteigernde in der Kombi-
nation unentbehrlicher knapper Produktiousmittel, dann ist sein 
Wert mit dem Werte der Ertragsteigorung in der Grenzkombination 
gegeben. 
In ali diese F&llen (1-3) ergibt sich der W e r t eines Produktiv-
gutes aus seinem , sei es im wirtschaftlichen oder zugleich im 
wirtschaftlichen und technischen Sinne, isolierbaren Beitrag zum 
Produkt. 
4) Bine weitere Einengung erf&hrt das Gebiet der echten Zu-
rechnung durch die Wertbi ldung der Kapìtalguler. Sie s te l len , 
ebonso wie technisch als Zusammensetzungen von Mengen urspriing-
licher Produktionsmittel (Arbeit, Bodenkr&fte, Naturgaben), auch 
in Hinsicht ihrer Wertbi ldung bloss durchlaufende Posteli dar und 
ihr Wer t kann bei stOrungsIosem Wirtseba ftsablauf und unter sta-
tischen Yorhaltnissen grundsalzlich kein anderer sein, als der Wer t 
der in ihnen enthalteneu ursprtinglichen Produktionsmittel. Ihre 
Funktion ist eine er t ragsteigernde, sei es dass mit ihrer Hilfe 
Produkte mit nutzlicberen Eigensehaften oder in grosserer Quan-
titat hergestellt werden konnen, als bei direkter Prodnktion mit 
denselben Mengen ursprunglicher Produktionsmittel. Dalier wird in 
ausgeglichener Wir tschaf t jeweils ein so grosser Teil der verfiig-
baron urspriinglichen Produktionsmittel in die Form verschiedener 
Kapitalgiiter ubergeleitet, bis durch deren Yermehrung bzw. die 
Vermehrung der mit ihrer Hilfe zu erzeusenden Produkte der Aus-
gleich der Wer te der ursprùnglichen Produktiousmittel in ihrer 
( l) Welche W i r k u n g fiir die Bewer tung re la t iv f re ier Produkt ionsmi t te l der 
Grad der Wahrsche in l ichke i t hat , in der Zukunft die komplementaren Meugen 
des knappen Fak to r s h inznzugewinnen, kann an dieser Stelle nicht wei ter ver-
folgt werden. 
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elementaren Form und in der Form der Kapitalgiiter erfolgt ist (4). 
Ihr Wer t ist daher als dem der in ihnen enthaltenen urspriing-
liohen Produktionsmittel gleichgemacht nicht weiter problematisch. 
Nur bei StOrungen des Produktionsabìaufes, wenn die verbrauohten 
Kapitalgiiter nicht zeitgerecht aus dem Fonds der ursprtinglichen 
Produktionsmittel reproduziert werden konnen, oder in fortschrei-
tender (dynamischer) Wirtschaft , wenn die der Kapitalgiiterei zeugung 
zugewiesenen Mengen ursprùnglicher Produktionsmittel im Verhalt-
nis zu dem gestiegenen Bedarfe der Wirtschaft zu knapp sind, der 
Ausgleich nicht vollzogen ist, erfolgt die Wertbi ldung der Kapital-
gtiter ebenso im Wege der echten Zurechnung wie die der ursprting-
lichen Produktionsmittel. 
Nach Ausscheiduug dieser einfachen Falle, kfiunen sich noch 
folgende typische Tatbeslttnde der eigentlichen Zurechnung ergeben : 
Entweder stelit die Grenzwerwendung mehrerer Produkionsmittel 
eine vollkomineu starre Kombination dar, oder die Grenzverwendung 
ist variabel, sei es dass die Produktionskoeffizienten fùr die Erzeu-
gung des Grenzproduktes technisch verftnderlich sind, sei es dass 
mehrere verschiedenartige Produkte aus qualitativ verschieden zusam-
mengesetzten Kombinatiouem derselben Produktionsmittel (also von 
Produktivmitteln mchrfacher Yerwendbarkeit) in der Grenzschichte 
iiegen. Wenn eine vollkommen starre Kombination vorliegt — was 
in der praktischen Wir tschaf t zu den grOssten Ausnahmefallen 
gehort, da zumindest ein betciligter Faktor, die Arbeit, fast immer 
variert werden kann, — dann ist, fails iiberdies noch die verschie-
denen Glieder der Kombination gerade genau in komplementaren 
Mengen verfùgbar sind, die Zurechnung bestimmter Einzelwerte an 
sie unmòglich (der obon erwahnfce theoretische Grenzfall der Unlos-
barkeit) aber dann kann auch praktisch die Zurechnungsfrage gar 
nicht entstehon, weil in dieser Situation jeder praktische Anlass zur 
Ermit t luug der Einzelwerte fehlt. Sind die verfiìgbaren Mengen nicht 
(') Auf die Komplikat.ion, die sich davaus ergibt, dass die Erzeugung der 
P roduk te mi t Hi l fe von Kapi ta lg i ì tern mehr Zeit erfoidert als die unmit te lbare 
Produkt ion mi t urspri inglichen Produkt ionsmi t te ln , kann in diesem Rahmen, wo 
es sich bloss um die Gruudsatzc der Zurechuuug uud nicht u m die En twi rck lung 
der Zins theor ie handel t , n icht e ingegangen werden. 
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gerade komplement&r, dann liegt der oben unter 2) erOrterte Fall 
(relativ freie Gtiterlemeute) vor. 
Der weitaus haufigste uud zugleich der Kernfall der Zurech-
nung ist der der technisch variablen Grenzkombinafcion oder-korubi-
natiouen. Aber gerade durch das Moment der Yariabilit&t und der 
damit gegebenen VergleichungsmOglichkeit der bei quantitativ oder 
qualitativ wecliselnder Verteilung der Elemente erzielbaren ver-
schiedenen Nutzerfolge ist die LOsungsmoglicbkeit gegeben. 
Das Instrument dazu ist das Grenzproduktivitcitsprinzip, jedoch 
in anderer Handhabung als dies bei Clark geschieht. Dazu ist es 
notwendig, sich den Sinn der Zurechnung in der praktischen Wirt-
schaft zu vergegenwiirtigen : Riclitpunkte fiir die zweckui&ssigste 
Disposition durch die Feststellung der BedeutungsgrOssen der ver-
schiedenen Produktionsmittel zu finden. Dabei ist zu uuterscheiden : 
die bloss relative Bedeutung der Produktionsmittel im Verhàltnis 
zueinander, ausgedruckt in den quantitativen Relationen dor letztver-
wendeten Teilmengen in der Form einer Kette von Gleichungen, 
die, nattirlich iminor nur fiir die jeweils zugrundegelegte Giitersi-
tuation (d. i. bei gegebenen Arten und Mengen der Produktionsmittel) 
geltond, besagen, dass in bezug auf den Nutzerfolg 1A = 2B = 1C 
= 3D usw., oder mit anderen Worten, in welchem Verhàltnis die 
letztverwendeten Einheiten der verschiedenen Produktionsmittel zum 
Nutzerfolg beitragen. Ueber die absolute Grosse des durch die 
Mitwirkung der letzten Produktionsmitteleinheiteu erzielten Nutzer-
folges selbst ist damit tiocli nichts ausgesagt. Und anderseits die 
Feststellung dieser absoluten Nntzgróssen selbst, welche auf die Mit-
wirkung dieser letzten Produktivmitteleinheiten zui iickzuftihren sind. 
Lolzteres ist das Ziel der Zurechnung. Kann man diese absoluten 
NutzgrOssen unmittelbar feststellen - wie in don oben angefùhrten 
FRllen 1-3 —, dann bedarf es nicht erst der vorgiingigen Ermitt lung 
jenor Grenzrelationen, diese ergeben sich dann erst nach erfolgtor 
Zurechnung und bilden bloss bloss ein praktisches Ausdrucksmittel 
ftir das Wertverhal tnis der Produktionsmittel . Kann man aber die 
durch die Mitwirkung der letzten Teilmengen der verschiedenen 
Produktivmittel erzielten absoluten NutzgrOssen nicht unmittelbar 
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feststellen — und das ist ja gerade der Fall bei den Produktions-
mitteln vielfaober Verwendbarkeit —, wohl aber das Verhàltnis der 
von der Mitwirkung der letzten Teilmengen abhRngigen Nutzgrossen, 
und ist zugleicb der Gesamtnutzen der sicb aus ihrem Zusammen-
wirken ergibt, bekannt, dann kann man aus diesen beiden Bestim-
mungsstiicken die der Mitwirkung der einzelnen zu verdankenden 
Nutzanteile am Gesamtnutzen ermitteln (*) (2). 
Es ist hiebei wesentlich, dass bei der Aufstellung der oben 
erorterten Relationen die verhàltnismiissige Bedeutung der verschie-
denen Produktivmittelarteu fiir ihren Gesamterfolg, d. i. den Nutzen 
der Gesamt-kombination erfasst wird uud nicht bloss als Anteil am 
isoliert betracbteten Nutzen eines einzelnen Produktes, an dessen 
Erzeugung das betreffende Produktionsmittel beteiligt ist. Stellt die 
leztere Betrachtungsweise, die Vorstellung einer isoliert bestehenden 
Beziehung zwischen einem Wirtschuftsmiitel und irgendeinem wirt-
schaftlichen Teilerfolg, schon bei der Ableitung der Werte der Kon-
sumgùter eiue, wenn auch fiir viele Zwecke zulassige, aber gt-und-
sRtzlich doch immer wegen des Gesamtzusammenhanges der Bedùrf-
nisse den tatsRchlichen Sachverbalt bereits « stilisierende.» Kon-
struktion dai-, so ist sie bei der Ermitt lung der relativen Bedeutungs-
grossen der Produktionsmittel inehr-oder vielfacher Verwendbarkeit , 
weil diese eben durch Vermittlung der vielerlei verschiedenartigen 
Produkte, an deren Erzeugung sie beteiligt sind, ihren Beitrag zum 
Gesamtnutzen leisten, gànzlich uubrauchbar. 
Die Ermit t lung der genannten Verhaltnisziffern kann im Wege 
der Variation durch Beobachtung der mit dem W^egfall (oder Zu-
wachs) je einer kleinen Teilmengo der verschiedenen Produktions-
mittel verbundenen Nutzausfalle (oder Nutzzuwàchse) festgestellt 
werden. Selbstverstandlich kommt dabei immer nur der effektive 
(') Ueber die Moglichkeit und das Anwendungsgebie t der Quant i f ìz ierung 
des Nutzens siehe meine Aufsatze : " Un te r suchung zu dem Grundgeset.z der 
wi r t schaf t l i chen Wer t r echnuug „ in Zt9chr. f. Volksvvirtscbafr, uud Sozialpolitik 
Neue Folge, 1921 und 1922. 
(2) Vgl. hiezu nunmehr auch E. SCHAMS, Iionstanz und Variabilitàt dhonomi-
scher Gròssenbeziehunffen, in Welticirtschaftl. Archiv, Bd. X X X I , 1930, S. 412. 
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Nutzausfall (oder Nutzzuwachs) in Betracht. Wenn, nachdem die Ver-
wendungsbestimninng aller Produktionsmittel durch die Wirtschafts-
disposition festgolegt i s t , eine Einheit eines bestimniten Produk-
tionsmittels ausfàllt, dann hat clies zunaehst den Wegfall eines 
bestimmten Produktes zur Polge ; aber dieser Produktausfall wird 
rationellerweise durch Umdisponierung in der Verwendung der 
durch den Ausfall frei gewordenen Glieder der gesprengteu Kom-
bination und den dadurch erzielten Zuwaohs an anderen Pro-
dukten teilweise koinpensiert. Nur die Nutzdifferenz zwischen dem 
unmittelbaren Produktausfall und dem mittolbaren Zuwachs stelit 
den effektiven Nutzausfall der. Wird nun der Beihe nach der ef-
fektive Nutzausfall, der sich durch Wegfall je einer Einheit der ver-
schiedenen in den Grenzkombinationen vorkommenden Produktiv-
mittelarlen ergibt, festgestellt — und dieser Feststellung, sei es als 
rea], oder mittels des auf Grund der produktionstechnischen Erfah-
rungen bloss gedanklich durchgefuhrten Experimentes steht nichts 
im Wege —, dann erhcilt man eine Reilie von Nutzgrossen, welche 
jedoch noch nicht — wie BOhm-Bawerk und ebenso die Grenzpro-
dukfcivitàtstheoretiker meinen — den Grenznutzen, oder Wert, oder 
die Bedeutung der einzelnen Produktionsmittel darstellen. Denn 
diese GrOssen haben eben nicht, und kOnuen nach der Art ihrer 
Gewinnung nicht simultane Geltung haben, sie sind j a unter einander 
widersprechenden Vorraussetzungen gewonnen, haben also nur alter-
native Geltung. und sie konnen daher auch nicht, wenn sie sum-
miert werden, den durch die tatsachliche Verwendung dieser Pro-
duktionsmittel erzielten wirklichen Nutzertrag ergeben. Es hilft nicht, 
sich dartiber damit hinwegsetzen zu wollen — wie dies Bóhm-Ba-
iverk tut —, dass man diesen GrOssen eben nur alternative Bedeu-
tung zuerkennt und auf die Summierung verzichtet, denn die Wirt-
schaft braucht eben fiir ihre Dispositionen mit den Produktivmitteln 
ilire simultan geltende Werte , die sie in der wirklich gegebenen 
Situation haben. Nur in jenen, zwar denkbaren, aber unempirischen 
Fallen, in welchen bloss eine isolierte, auf ein einzelnes Produktions-
mittel sich erstreckende Disposition in Frage k&me — wie im Falle 
der Erw&gung des Austausches eines einzelnen Produktionsmittels —, 
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fande die Wir tschaf t mit diesen alternativen Nutzgróssen das Aus-
langen. In alien praktisch vorkommenden Fallen jedoch ist, da die 
Bntscheidung ùber die Verwendung von Teilmengen einer Produk-
tionsmittelart eben wegen der fiir die Produktionsmittel charakte-
ristischen Kompleinentaritàt nicht ohne gleichzeitige Bntscheidung 
ùber die Verwendung der anderen Produktionsmittelarten erfolgen 
kann, eine rationelle einbeitliche Disposition unter alternativ wech-
selnden Voraussetzungeu unmòglich. 
Um die Beteiligung der verschiedenen Produktionsmittel an dem 
aus der tatsdchlichen Giitersituation sich orgebenden Nutzertrag zu er-
halten, ist es notwendig, diese im Wege der Variation gewonnenen 
Grossen als das zu erkennen, was sie sind : blosse Verhdltnisziffern, 
welche anzeigen, in welchem Verhaltnisse der Ertrag durch Ausfall 
von 1 A, 1 B , 10 usw. gemindert wiirde. Und es ist logisch wie wirt-
schafttìch zwingend, daraus den Schluss zu ziehen, dass in demselben 
Verhàlnisse, in welcliem die letzten Teilmengen der einzelnen Produk-
tionsmittel durcli ihren Wegfall den Ertrag mindern (oder ebenso durch 
ihren Zuwachs mehren), sie durch ihr tatsachliches Vorhandensein und 
Mitwirkenzum Ertrage beilragen\x). Wenn daher der in der Gesamtheit 
der Grenzkombinationen der Produktivmittel tatsàclilich erzielte Nutz-
ertrag im Verhàltnis der durch den Wegfall der letzten Einheiten 
verursachteu Ertragsmiuderungen auf die verschiedenen Produktions-
mittel aufgeteilt wird, dann stellen die solcherart ermittelten Quoten 
des Nutzertrages den Nutzen der letzten Einheiten oder ihren Grenz-
nutzen dar. 
(*) Der gegen den Vorgang der Grenzprodnkt iv i tà ts theor ie erhobene E inwand , 
dass mi t Wegfal l einer E inhe i t eines Produkt ionsmit te ls nicht nur die physische 
M i t w i r k u n g dieses Produkt iousmit te l wegfàl l t , sondern auch die Effizienz der 
komplementar mi t ihm zusammenwirkenden Produkt ionsmi t te l beeint ràcht ig t 
wird, und demzufolge der Er t ragsaus fa l l nicht dem wegt'allenden Produktions-
mit te l allein als " sein Produkt „ zugerechnet werden konne, t r iff t offenbar die 
obige Able i tung nicht. Denn indem sie von der Kons ta t i e rung des Verhàltnisses 
der durch den Wegfa l l dei- verschiedeuen Produktivrui t te leinhei teu herbeigefi ihrten 
Ausfiille an Produktnu tzen ausgehf., schliesst sie damit bereits das Verhàltnis , in 
welchem durch den Wegfal l einer P roduk t ivmi t t e l e inhe i t die Effizienz der anderen 
wechselsei t ig beeinflusst wird , in sich. 
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Der Prozess der Preisbildung der Produktionsmittel, ist, vergli-
chen mit dem einheitlichen Wertbildungsprozess in der geschlossenen 
Wir t schaf t , ein zusammengesetzter Prozess, gebunden an das Zu-
sammenwirken verschiedener Gruppen von Wirtsohaftssubjekten mit 
j e bestimmten Teilfunktionen : der Konsumenten als Nachfragender 
uach den Produkten, der Produzenten (Unternehmer) und der Be-
sitzer der Produktionsmittel. Das Schema des Tatbestandes ist fol-
gendes : Auf der einen Seite die Konsumenten der verschiedenartigen 
Produkte , geschichtet nach der durch ihre subjektiven Wertscbàt-
zungeu fiir die Produkte abgestuften Nachfrageintensitàt, die in der 
Hóhe ihrer Preiswilligkeit zum Ausdruck kommt, auf der anderen 
Seite die gesamten in der Volkswirtschaft vorhandenen sachlichen 
und persònlichen Produktionsmittel , verteilt auf die grosse Masso 
ihrer Inhaber, die sie einzig in dem Bestreben, moglichst hohes Entgelt 
fiir ihre Ueberlassuug zu erzielen, in die lohnendsten Yerwendungen 
zu dirigieren suchen ; und zwischen beideu die produzieronden Un-
ternehmer , welche, an Art , Umfang und Intensitàt der Nachfrage 
und den von ihr zu erwartenden Produktpreisen sich orientierend, 
eiuzig geleitet durch das Streben nach gròsstmòglichem Beiuertrag, 
Art und Umfang ihrer Produktion feststellen uud die produktiven 
Kombinationen mit den von den Produktivniittelbesitzern gegen 
Entgelt erworbenen Produktionsfaktoren bilden. 
Bei den Konsumenten alleili von alien diesen drei Gruppen 
liegen ursprtingliche, subjektive Wertschatzungen vor ; aber diese 
subjektiven Wertschatzungen bringen den ganzen Prozess der Pro-
duktion und Preisbildung in Gang. Die Aufteilung jedoch der als 
Besult ierende der Konsumentenwertschatzungen sich ergebenden 
Produktpreise, als Lohn an die Arbeit, als Yergiitung ftir die Ueber-
lassuug der Kapitalgiiter und der Kapitalnutzung an die Kapitalis-
ten, als Gruudreute ftir die Ueberlassuug der Bodennutzung, wird 
unmittelbar allein durch die Unternehmer vorgenommen. Jedoch, 
was das Entscheidende ist, im Palle der Konkurrenz, streng deter-
miniert nach genau denselben formellen Gesetzmassigkeiten, loie die 
Zurechnung des Produktivertes auf die mitwirkenden Produktionsfak-
toren in der einfachen Wir tschaf t . 
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Jeder Unternehmer sueht in Konkurrenz mit alien anderen 
seine Produktion nach seinen Fahigkeiten, Kenntnissen und Mitteln 
so rentabol als ruoglich zu gestalten und sie, orientiert am voraus-
sichtlichen Umfang der Nachfrage und Produktpreis, soweit auszu-
dehnen, bis eine weitere VergrOssemng ihm keine Yermelirung des 
Reinertrages mehr bringt. Die Ausdehnung der Produktion kann 
bei noch nicht gegebenen Produktivinittelpreisen — was ja, um 
Einblick in ihr Bildungsgesetz zu gewinnen, zunaehst vorausgesetzt 
werden muss — und daher auch noch nicht bekannter Spannung 
zwischen Produktpreis und Preisen der Produktivmittel, welche Span-
nung das Ausmass der Rentabilitat enthàlt, zunaehst ohne Schranken 
erfolgen, bis scliliesslicli die Knappheit der in der Volkswirtschaft 
vorhandenou Produktivmittel ihr ein Ende setzt. Das wird zuerst bei 
den im gesteigerten Knappheitsverhàltnis stehenden «spezifischen» 
Produktionsmitten (besonders seltene Rohstoffe, besonders qualifizieret 
Arbeitsleistungen usw.) eintreten. Naclidem sie zunaehst den lohnend-
sten, d. i. infolge des hohon Preises des Produktes, an dessen Erzeu-
gung sie beteiligt sind, bestznbezahleuden Verwendungen zugestromt 
sind, werden die weiter verftigbareu Mengen, da ihre Besitzer im 
Falle der Konkurrenz sie nicht ohne ihren eigenen Schaden zuriick-
halten kiinnen, don nachsllohnenden Yerwendungszweigen der Reihe 
nach sich zuwenden, dadurch die Produktmenge vermehren, den 
Produktpreis lierabdriicken und mit dem Sinken des Produkt-
preises selbst nur einen immer niedrigeren Preis erzielen kOn-
nen, bis endlich ihr Vorràt erschopft, ihre letzten Teilmengen in 
die unter alien durch den vorhandenen Vorrat noch gedeckten 
mindestlohneuden Verwendungen dirigiert siud und sie damit ihre 
Grenzverwendung in der Volkswirtschaft gefundeu haben. So findet 
jedes spezifische Produktionsmittel an irgendeinem Punkte des 
ganzen volkswirtschaftlichen Produktionsprozesses die Grenzsehicht 
seiner Verwendung, welche lioch oder niedrig liegt, je nach dem 
Knappheitsverhàltnis des betreffendeu Produktionsmittels. Aber auch 
die anderen, in relativ grossen Mengen verfiìgbaren, Produktionsmittel 
vielfacher Verwendbarkeit (« Kostenproduktivmittel ») welche ausser 
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der komplementaren Verwendung mit den spezifischen Produktions-
mitteln noch in zahlreichen wechselnden Verbindungen miteiuander 
ihren Dienst leisten, finden jedes an irgendeiner Stelle der Ge-
samtproduktion ihre, je nach den von ihnen in der Volkswirtschaft 
vorhandenen Gesamtmengen hoher oder niedriger gelegene, Grenz-
verwendung. Ist der Prozess soweit gediehen — und er vollzieht 
sich um so rascher und mit um so grOsserer Genauigkeit, j e we-
niger Schranken dem Wettbewerb auf Seiten der Produzenten und 
Produktionsmittelbesiter entgegensteheu —, dann sind die gesamten 
knappen Produktionsmittelvorràte der Volkswirtschaft in zahllosen 
produktiven Kombinationen gebunden, und die Grenzverwendung 
ftir jede Produktionsmittelart muss infolge der Konkurrenz der An-
bieter der Produktiousmittel und infolge des Rentabilitàtsstrebens 
der untereinander konkurrierenden Produzenten in alien Betrieben, 
welche die betreffende Produktionsmittelart verwenden, eine annà-
hernd gleiche sein (was selbstverstandlich nicht identisch ist mit 
dem von der klassischen Theorie aufgestellten vermeintlichen « Ge-
setz des Ausgleichs der Profitrate »). 
Wie ergeben sich nun aus diesem Prozess die Preise der ver-
schiedenen Produktionsmittel ? Jedes der an der Erzeugung eines 
Produktes beteiligten Produktionsmittel (bzw. die hinter ihnen ste-
henden Besitzer) sucht einen moglichst hohen Anteil am Produkt-
preise an sich zu ziehen in der Form eines moglichst hohen Preises 
ftir ihreIJeberlassung. Aber sie kònnen zusammen nicht mehr erhalten 
als den Produktpreis . Nach welchen GesetzmRssigkeiten verteilt 
sich dieser auf die verschiedenen Produktionsmittel ? Hier wiederholt 
sich nun auf anderem Schauplaize derselbe Vorgang mie bei der 
Zurechnung in der geschlossenen Wirtschaft. Jeder Produzent kann 
genau konstatieren — uud er tut es in jenem Masse, als er rationell 
wirfcschaftet —, was ihm der Ausfall der letztverwendeten Teilmenge 
der in seinetn Betriebe gebrauchten verschiedenartigen Produktions-
mittel an naturaler und an in Geld angeschlagener Ertragseinbusse 
bedeutet (und ebenso, wieviel Ertragszuwachs ihm eine zusatzliche 
Menge der verschiedenen Produktionsmittel einbringen wttrde). Wenn 
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aber dies bekannt ist, dann ist damit auch ermittelt in welchem 
Verhàltnis das Ergebnis des Zusammenwirkens der letzten Teilmen-
gen dieser Produktionsfaktoren, d. h. der Preiserlòs ftir das Grenz-
produkt von der Mitwirkung der letzten Einheiten der verschiedenen 
Faktoren bedingt ist, und damit wieder festgestellt, welcher Anteil 
vom PreiserlOs des Produktes maximal als Entgelt ftir die Mitwir-
kung der verschiedenen Faktoren in der Produktion bezahlt werden 
kann : wieviel fùr den letztverwendeten Arbeiter der Qualitàt q4 
oder der Qualitàt q 2 , wieviel ftir die letztverwendete Teilmenge der 
Rohstoffes l'j oder r2 usw. 
Mit diesen aus den Geldertragswerten der Grenzverwendungen 
der verschiedenen Produktionsmittel in ihrer Unternebmung sicb 
ergebenden PreishOchstgeboten treten die Unternehmer als Nachfra-
gende auf den Miirkten der verschiedenen Produktionsmittel auf. 
Ihre PreishOchstgebote werden je uach den mehr oder weniger 
gtlnstigen Bedinguugen ihrer Unternehmungen (Organisation, òrtliche 
Lage zum Markt usw.) sich nicht vollkommen decken, sondern mehr 
oder weniger differieren. Auf der anderen Seite stehen die zum 
Yerkaufe ihrer Vorràte gezwungenen Produktionsmittelbesitzer. 
Genau nach den bekanuteu allgemeinen Preisgesetzen entscheidet 
auch hier auf dem Markte der Produktivmittel beim Zusammentreffen 
der Nachfrageschichten verschiedener Hòhe das Preisgebot der nie-
drigsten Nachfrageschicht der Unternehmer, welche noch zum Zuge 
kommen muss, wenn das ganze Angebot an Produktionsmitten aufge-
nommen werden soli. Es sind demnach die Preise, welche die Grenz 
unternehmungen (sei es als Grenzbetrieb, sei es als Grenzschichte 
eines Betriebes) noch zahlen kónnen, welche die Marktpreise der 
Produktionsmittel mit AVirksamkeit ftir alle Unternehmungen fest-
setzen. 
Dies ist das Bildungsgesetz der Preise der Produktionsmittel 
und damit zugleich das Bildungsgesetz der aus der Beteiligung am 
Produktiousprozesse fliesseuden Einkommen. Es wirkt sich selbst-
verstandlich auch bei den aus der Vergangenheit tibernommenen 
Produktionsmittelpreisen (Kostensatzen) als Preisveranderungsgesetz 
der Produktionsmittel aus. 
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Dadurch, dass durch die Konsumentennachfrage nach den Pro-
dukten, durch welche mittelbar die Nachfrage der Produzenten nach 
den Produktionsmitteln bestimmt wird, die Preise der Produktions-
mittel uutereinander zusammenhiingen , dass ferner rtickwirkend 
durch die einmal gebildeten Preise der Produktionsmittel (als Kosten) 
die Preise der Produkte wieder zusammenhangen und dadurch 
dass die Einkommen der nachfragenden Konsumenten selbst wieder 
aus ihren Anteilen an der Produktion resultieren, ist der Gesamtzu-
sammenhang aller Preise der Produkte, der Produktionsmittel und 
aller Einkommen gegeben. 
• 
P R O F . VINCENZO PORRI 
R. Ist i tuto Superiore di Scienze Economiche e Commerciali di Torino 
Le strutture nazionali dei prezzi ed i loro legami (*} 
1. - Yi è un meccanismo che lega tutti i prezzi tra loro in ciascun 
paese. Le varie oscillazioni nella domanda e nell 'offerta li spostano 
di continuo per le merci ed i servizi, per i beni diretti e per quelli 
strumentali o complementari , e riportano equilibrio sia eccitando 
come col rallentare le iniziative, con lo sprone od il freno ad inten-
sificare o r idurre lavoro e mole degli impianti. I prezzi delle merci 
al minuto formano sistema con quelli a l l ' ingrosso , i quali si con-
nettono al valore delle macchine e delle materie p r ime , ma anche 
si uniscono ai salari ed ai profitti per i lavoratori ed i capi, all' in-
teresse per chi r isparmia e così fornisce dei capitali nuovi, alla ren-
dita per i terreni più fertili o meglio ubicati ('), alle quasi-rendite per 
quanti dispongono di beni non subito riproducibili o di qualità rara 
e non ottenibili senza tirocinio, al livello dei tributi per 1' erario (2). 
Nel dinamismo della vita economica, in cui i fattori produttivi 
(*) Questo studio fu scritto nel settembre Ì929 (VII). 
(F) W E S L E Y C. M I C H E L L , Business Cycles, I , New-York, 1922, pag. 108 e sgg. 
(2) L U I G I E I N A U D I , La teoria dell'ammortamento dell'imposta, Att i della Reale 
Accademia delle Scienze, Torino 1919, pag. 35 e Contributo alla teoria dell' ottima 
imposta, in Annali di Economia, Milano, 1929, pag. 72; ha dimostrato come nessun 
viluppo economico possa durare se non vi sia un'organizzazione statale. Lo stessoa 
ragionamento ha svolto A. D E V I T I D E M A R C O , I primi principi dell'economia 
finanziaria, Roma 1928, pag. 18 segg. 
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— dalle orze di lavoro a quelle di natura, dai capitali alle capacità 
organizzatrici sia delle imprese private come degli enti pubblici — 
si uniscono, in misure non arbitrarie ma fissate dallo stadio della 
tecnica oppure dal costo rispettivo, ogni modifica nella quantità 
delle persone e nei loro gusti, ogni scoperta di risorse prima igno-
rate, ogni invenzione di metodi nuovi o di sfruttamenti fin allora im-
possibili, viene ad inserirsi con il suo peso nell 'equilibrio comples-
sivo, nel sistema di equazioni, attraverso al valore cbe vi attri-
buisce il mercato con un più o meno vasto rimaneggiar dei prezzi. 
Nei vari periodi e nei rispettivi paesi la quotazione delle derrate 
agricole e dei manufatt i , anzi di ciascuna delle merci uscite dai 
campi o dalle fabbr iche , subisce l ' influsso del costo complessivo 
necessario per ottenerle ; ed attraverso alla tendenza di ogni impren-
ditore a passare verso i rami più favorevoli si collega alle fortune 
di qualsiasi delle industrie rural i e manifatturiere. Con uno sforzo 
continuo, le rotture parziali s' aggiustan via via, ed i redditi si pa-
reggiano in modo da lasciar minima la differenza con 1' uno piut-
tosto che con 1' altro ramo. 
11 tornaconto spinge alla ricerca dell 'ottimo impiego dei fattori, 
del miglior campo di lavoro, e si terrà calcolo così dei vantaggi na-
turali come dei favori concessi dalle leggi protett ive, dalle tariffe 
di trasporto discriminate a vantaggio di qualche merce o località, 
dalle commesse che gli enti pubblici distribuiscono a prezzi non 
economici. Non manca di att irare in un ' indus t r ia , a scapito di 
altre, la possibilità di ricevere a sottocosto sia un prestito sia l 'af-
fitto del terreno minerario, di trovare la forza motrice a tariffa vin-
colata ; viceversa, non si t rascura di valutare il pericolo di ribassi 
improvvisi nei dazi protettivi, di imposizioni di calmieri per motivi 
di ordine pubblico. Ogni modifica prospettiva si ripercuote sul com-
plesso sistema dei prezzi, rappresenta un dato variabile nell' equi-
librio economico tota le , lo qual i f ica , anz i , e nasce a sua volta da 
alterazioni anteriori. In una strut tura corporativa inoltre si possouo 
dal l ' a l to af f re t tare o r i tardare le correzioni e gli adattamenti che 
il puro lavorio delle forze economiche tarderebbe troppo a produrre. 
Non sappiamo ancora , pur dopo le sottili- analisi statistiche 
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svolte da F. C. Mills, quali siauo le modifiche quantitative reci-
proche, quali i saggi di cambiamento successivi trasmessi da uno 
all 'al tro. "Vi è un certo ordine, una notevole uniformità, un fluir 
regolare pur uel diffondersi delle scosse e delle alterazioni ; e 
poiché vi influiscono la struttura del mercato, il grado di sviluppo 
della tecnica produttiva, i desideri ed i gusti dei consumatori, ogni 
categoria — anzi persino ogni merce — presenta un saggio a sè. 
Alcune nel periodo di ripresa rincarano prima delle altre, r i tardatane, 
e cadono con la stessa precocità al l 'arresto o cr is i : ma sebbene 
una gran serie di fenomeni tenda a premere su tutti i prezzi, 
il grado di resistenza opposto dai vari beni si rileva assai di-
verso ed irregolare nel tempo. Nelle annate calme i distacchi sin-
goli appaiono meno ampi che non in quelle caratteristiche per lo 
scosse violente, per quanto nelle prime si faccia sentire un gran nu-
mero di forze che nelle ultime invece restano sopraffat te; si no-
tano in generale numerosissime modifiche irregolari, non riducibili 
a tipo, erranti ed instabili (*). 
2. - Il sistema dei prezzi non è soltanto nazionale, ma viene a 
legarsi con quello di ogni paese sparso nel mondo. Tra le merci si 
possono distinguere due categorie, i beni che entrano con larghezza 
nel traffico estero, e gli altri prodotti e consumati solo all' interno. 
a) I primi si dice che hanno un livello internazionale; per 
un corollario del teorema ricardiauo dei costi comparati, la quota-
zione corrente là dove si ottengono con la massima superiorità re-
lativa diventa la somma applicata in tutti i vari paesi compratori, 
con l ' aggiunta delle spese di trasporto, dei dazi eventuali e di un 
certo guadagno (2). Insomma, non vi sono dei veri prezzi internazio-
nali, ma quotazioni nazionali delle merci esportate in notevole quan-
tità ; se non hanno un livello identico proprio in ogni mercato, con 
il solo divario del costo di trasporto e dei dazi , hanno tra di loro 
una scala di differenze assai tenue , oscillano in un settore abba-
(') F . C. M I L L S , The Behaviour of Priees, New-York , 19'28, passim. 
(2) F . W. T A U S S I G , International Trade, New-York , 1927, pag. 34. 
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stanza ristretto, subiscono le fluttuazioni in modo correlativo e con-
temporaneo (i). Tra le merci internazionali, alcune si muovono in 
masse grandiose e costituiscono la parte sostanziale del commercio 
del mondo. Frumento e mais, lana e cotone, rame e fe r ro , gomma 
e petrolio, hanno in alcuni stati un 'o f fe r ta in tensa , una domanda 
vivace in a l t r i ; il distacco tra le loro quotazioni risulta esiguo, al 
di fuori del dazio e costo di trasporto , per la concorrenza univer-
sale, per gli arbitraggi che pareggiano presto le cifre. Insomma 
anche se la omogeneità non è perfetta, la scala dei divari risulta pic-
cola quando i prezzi si esprimono in moneta buona ed uguale. 
b) Un secondo gruppo di merci oscilla invece , ora esportan-
dosene, ora bastevole appena all' uso interno, con la necessità per-
sino — in qualche periodo — di importarne. Vi entrano i prodotti 
internazionali marginali ; lo formano i viveri di tipo meno comune, 
certi manufatti assai elaborati, merci insomma che vanno da uno 
stato in un altro, non dovunque. I divari di prezzo tra i relativi paesi 
qui si possono presentalo in scala assai maggiore, e perdurano a 
lungo per la modesta forza del correttivo, non immediato nè sempre 
efficace (2); il passaggio non continuo nè regolare rende difficile or-
ganizzarlo, e molti ne ignorano il vantaggio. 
c) Le merci invece di produzione e consumo puramente in-
terni, sono assai più numerose e non comprendono un gruppo sta-
bile e r igido; qualunque di esse, in certi periodi, può valicare le 
frontiere, e persino gli immobili — formano la categoria tipica di 
questo gruppo — veggono arr ivare dei compratori dall' estero nel 
caso che la differenza di reddito risulti molto grande. Ecco una forza 
che ne avvicina i livelli da un paese all' altro. Se in genere per le 
merci di notevole volume e peso, ma di valore piccolo per unità, 
il costo di trasporto impedisce il passaggio, e talora si aggiunge 
— a chiuderle nel territorio di origine — il divario nei gusti locali, 
(') J . W. ANGELI. , , The Theory of International Prices, Cambridge, Mass, 1926. 
pag. 874 e sgg. F . EULEMBURG, Aussenhandel und Aassenhandelspolitik, Tubingen, 
1928, pag. 42 e sgg. 
(2) M A R C O F A N N O , Le esportazioni a valuta deprezzata in Rivista bancaria, 1 9 2 2 , 
pag. 155. 
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per citi spesso non trovano consumatori fuori della zona loro propria, 
parrebbe manchi qualsiasi mezzo di riavvicinamento con gli stati 
vicini. Qui il livello può mantenersi disformo tra un mercato ed un 
altro, e non si vedrebbe qual diverso meccanismo valga a creare 
dei legami, e spinga in definitiva ad un equilibrio. Compaiono qui 
i vincoli tra i redditi; vengono proprio essi a fornire il tessuto con-
nettivo. 
3. - Alle merci si debbono aggiungere — per la loro importanza 
nel costituire la struttura nazionale dei prezzi — i fattori non mer-
cantili, come i capitali prestati a breve ed a lunga scadenza ed i ser-
vizi, dai noli alle assicurazioni, dal lavoro degli emigranti a quello 
svolto a vantaggio dei viaggiatori stranieri, i doni ed i tributi. Tranne 
nel caso di questi ultimi, per gli altri vi sono dei legami, e ne ri-
sulta tra di loro una serie di omogeneità efficaci. 
a) L ' interesse puro — escluse le quote che si pagano a co-
pertura del rischio dissimile da caso a caso — negli investimenti 
a lungo termine mantiene un livello di relativa prossimità attra-
verso al passaggio dei capitali dai punti dove sono a buon mercato 
verso quelli cari, ed agisce quindi da fattore di equilibrio. Ciò non 
toglie che la scarsità di notizie od i timori di provvedimenti ostili 
al danaro estero lascino sussistere alcuni divari in modo più o 
meno dura turo , tanto più se molti preferiscono il solo impiego 
locale, e magari ricercano insieme la garanzia del proprio governo 
prima di concedere a prestito il loro risparmio. Per siffatta timi-
dezza il passaggio dei capitali avviene in modo saltuario ; tuttavia i 
titoli di alcuni stati, o di qualche impresa che ha fama in tutto il 
mondo-, trovano compratori in ogni borsa, e gli arbitraggi ne pareg-
giano di continuo il prezzo. Nei paesi dove avvengono contempo-
ranei arrivi ed uscite di capi ta le , la spinta del saggio di interesse 
puro verso un livello omogeneo si realizza meglio : Belgio e Sviz-
zera, un tempo gli Stati Uniti e la Germania, vi contribuivano molto 
con il loro indebitarsi negli stati desiderosi di non correre rischi 
troppo gravi, per esportare il danaro là dove invece i pericoli ed i 
profitti riuscivano notevoli. — Quanto ai prestiti a breve scadenza, 
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hanno un moto generalo, escono ed entrano in tutti i paesi, ed un 
disiivello ben tenue nello sconto basta a creare dei passaggi fino a 
cancellarlo. Si aggiungono qui i fattori stagionali e ciclici, e ne ri-
sulta una scala di divari molto più ristretta di quella consueta nei 
saggi d ' interesse, con un legame intensissimo tra zona e zona. 
b) I noli, le assicurazioni, la maggior parte dei servizi ban-
cari o di compravendita nelle borse e nelle aste organizzate, si 
svolgono in mezzo alla più vivace gara internazionale, e perciò ten-
dono ad una omogeneità quasi assoluta ('). Non accade lo stesso per 
i r isparmi degli emigrati , le spese dei forestieri, i doni e le doti, 
in genere i passaggi di danaro senza un compenso correlativo, come 
in caso di tributi e di indennità di guerra (2) ? Chi lavora al-
l' estero non risparmia in vista del saggio di interesse , e non tra-
sferisce in patria appena nel punto di destinazione sia maggiore 
che nella residenza temporanea: ubbidisce solo al desiderio vivis-
simo di creare un capi ta le , che investe presso i famigliari ri-
masti. E quanti visitano l ' I ta l ia o la Grecia o la Svizzera, la Ri-
viera ligure o quella francese , desiderano vedere Londra o Parigi 
oppure le piccole città medioevali del Belgio o Germania od Olanda, 
non mutano itinerario sotto lo stimolo di una differenza di spesa, 
dato che non possono ricavarne soddisfazioni iutersostituibili. Però 
vi è sempre un certo numero di persone che forse rimangono inde-
cise , al marg ine , e contribuiscono a mantenere, persino in questo 
caso, una certa omogeneità nei prezzi dei servizi che richieggono. 
Se la gran maggioranza degli emigrati subisce un 'a t t razione assai 
forte per i legami con la madre patria, alcuni con il richiamo del-
l ' in tera loro famiglia vengono a staccarsene, e possono fare il pa-
ragone tra il reddito ottenibile col serbare presso di loro i pecùli 
oppure con l ' inviar l i nella madre patria. Pure qui insomma sor-
gono dei confronti e dei passaggi ugualizzatori. 
(') F . FCI.KMBURG, Aussenhandel und Aussenhandelspolitik, cit. p. 86. 
C) F. W . T A U S S I G , International Trade, cit. pag. 123. 
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4. - Allo stesso modo come vi sono delle uniformità tra i prezzi 
delle merci di carattere internazionale, e non esistono nemmeno dei 
distacchi molto gravi in quelle di produzione e consumo in preva-
lenza interni, o nei fattori non mercantili , così si dimostrano in 
qualche modo omogenei pure i redditi. 
a) Si è già visto come il saggio di interesse puro sia con-
dotto , attraverso al passaggio da mercato a mercato dei capitali 
cosmopoliti, ad un livello quasi simile ; se lo sconto viene elevato 
in una piazza delle principali , poco dopo le altre tengon dietro. 
Dove le cifre presentano divari notevoli lo si deve al modo tec-
nico di calcolo, oppure all 'essere non effettive, ed al rischio diverso 
che includono (1). 
b) Parecchi servizi hanno un prezzo che si suddivide in tre 
forme di reddito, interesse, salario o profitto : del primo si è già 
vista l 'omogeneità intrinseca. Con il secoudo, appena nasca qualche 
distacco, le correnti migratrici provocano alcuni passaggi di forze 
di lavoro, di operai e professionisti , di artigiani ed imprenditori. 
In ogni paese i salari sono regolati dalla produttività marginale, 
e perciò stanno in rapporto al numero delle persone disponibili ed 
alla richiesta, cioè in confronto all 'ampiezza degli altri fattori di 
complemento o strumentali , ai capitali insomma ed alle forze della 
natura. Ne deriva un livello analogo pure nei compensi , sia nel 
profitto (2) come nel salario, almeno presso le industrie che esportano 
nei vari paesi. Bla queste vengono a rappresentare le forze diret-
tive, sono come il polo che attira con la propria importanza, a pa-
ragone degli altri rami i quali servono appena al consumo interno, 
anzi spesso non lo coprono nemmeno. Qui allora si nota subito, in 
modo indiretto, l ' influsso svolto dalle p r ime , e così tra i salari e 
profitti nascon legami che creano delle omogeneità. 
(') In F ranc i a ne l l ' e s ta te 1929 era al 3,5 mentre nel cont inente ed in Ame-
rica si t rovava al 6,5 e più, ma in prat ica si chiedeva di più : le ant icipazioni 
su titoli avvenivano al 5,0 e quelle su car ta finanziaria non si eseguivano. Quanto 
agli inves t iment i a lunga scadenza, il saggio ne superava il 6-7 % . 
(?) l i profitto medio al la lunga tende ad essere minimo, e perciò è più facile 
sia omogeneo in diversi paesi. G E O R G E 0 ' B R I E N , Notes on the Tlieory of Profit, 
Dublin, 1929, p. 25 e segg. 
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c) Persino la quota di imposta — cioè la parte del prodotto 
complessivo che i contribuenti versano agli enti pubblici allo scopo 
d 'averne servizi validi ad abbassare il loro costo unitario — viene 
ad essere omogenea tra paese e paese , appena si tenga calcolo 
esatto dell 'ampiezza di attività che lo stato svolge nel territorio. 
Se così non fosse , le imprese ed i lavoratori emigrerebbero dalle 
zone in cui si nota un impiego meno propizio delle entrate pub-
bliche verso quelle in cui troverebbero vantaggio per l 'abbon-
danza di opere e servizi ; dai territori in cui si chiede scarso get-
tito, ma si limitano in modo avaro le spese, a quelli dove si procura 
ai contribuenti il guadagno che deriva dalla grandiosità del servizio 
a costo unitario molto tenue (1). 
d) Solo per le rendite o quasi-rendite non vi può essere omo-
geneità : ma si tratta di fortune locali e temporanee, di natura in-
viduale per eccellenza, e nemmeno nel l ' in terno di un solo paese, 
anzi neppure in un comune, offrono un qualche grado di analogia. 
A parte queste, per tutte le altre categorie di redditi vi è un con-
fronto continuo ed un moto regolatore. Per quanto si limiti forse 
in ciascun caso alle minoranze volte a ricercare l ' impiego meglio 
favorevole, basta a crear dei saldi legami tra i costi, e quindi alla 
lunga sia tra i prezzi delle merci interne a ciascun paese, sia tra 
i redditi, e tende a r idurre i distacchi entro misure modeste pur tra 
i diversi mercati. Insomma, vi è una relazione organica tra i vari 
redditi, ed è forte abbastanza per imprimere omogenei livelli a tutte 
le merci nei rispettivi paesi, almeno in periodi lunghi. 
5. - Di ostacoli e forse disturbatrici delle tendense verso V omo-
geneità, ve ne sono parecchi tuttavia, e conviene considerarli. 
a) Quanto agli attriti, eccone una serie : a) Chi desidera far 
consumo di alcune merc i , non possiede di continuo informazioni 
precise circa i mercati produttori : hanno preso sviluppo solo di re-
cente gli organismi come 1'« Istituto internazionale d ' ag r ico l tu ra» 
ed il « Servizio ecouomico della Società delle Nazioni » che ricer-
( ' ) L U I G I E I N A U D I , Contributo alla teorìa dell'ottima imposta, oit. p. 7 4 e sgg. 
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cano con rapidità le notizie più attendibili per diffonderle ovunque : 
di imprese private raccoglitrici di statistiche per lo zucchero, le 
ca rn i , i tessili, ecc. non ne mancano, ma non possono evitare i 
dubbi circa la veridicità delle cifre divulgate (1). |3) Scarseggiano 
pure gli organismi adatti a collegare le piazze rispettive ; le spese 
all 'inizio riescono sempre alte, ed occorre intuito e coraggio per 
cogliere di colpo i momenti favorevoli , che uno scatto nella moda 
od una novità qualunque possono far scomparire prima di averne 
ricavato un vantaggio bastevole a pagar le spese, y) Si deve tener 
calcolo inoltre dei rapporti tra eosto e volume della produzione; 
può darsi che per esportare divenga indispensabile un impianto in-
grandito, ma ciò impone forse un periodo a costi crescenti, e questo 
può annullare i benefici attesi dalla conquista dei nuovi sbocchi. 
Di mercati in libero scambio perfetto non ve ne sono quasi, e così 
i divari di prezzo restano numerosi ed ampi, almeno nei periodi 
brevi ; iu quelli lunghi si attenuano, senza scomparire mai del tutto 
per l ' inerzia che di continuo ne riporta. 
b) Di forze capaci di turbare se ne possono distinguere due 
gruppi, attive le une in epoche brevi , le altre in quelle lunghe (2). 
a) Solo in periodi corti si presentano i fenomeni stagionali : inte-
ressano una gamma ristretta di merci e servizi, e siccome posseg-
gono carattere regolare e fino ad un certo punto restano prevedibili, 
non modificano in maniera permanente l 'assetto dei prezzi e dei 
redditi. (3) In periodi lunghi possono mutarsi 1' ampiezza della do-
manda o dell 'offerta, il sistema monetario, il flusso dei capitali, 
il regime doganale. 
1) La domanda e l 'offer ta hanno in ogni epoca dimensioni 
note ; possono alterarsi dopo un certo intervallo in uno o più paesi 
e per qualche merce, senza diffondersi mai sopra molte, non di rado 
con dei compensi reciproci. Mutano i prezzi, e poco dopo si alterano 
le quanti tà che entrano negli scambi internazional i , almeno se la 
domanda non è rigida, chè iu questo caso ne derivano rimbalzi sopra 
( ' ) R. S C H Ù L L E R , Schutzzoll und Freihandel, Wien, 1905, pgg. 8 8 - 9 3 . 
(2) F. W . A N G E L L , The Tlieory of International Prices, oit. pag. 393 e segg. 
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certi consumi elastici, costretti a far le spese del maggior sacrificio 
nei primi. Poco dopo si forma un nuovo equilibrio, in cui la strut-
tura complessiva non differisce dalla precedente in modo fondamen-
tale : si è ripercossa nei paesi vicini e di qui via via in tutti gli 
altri. Se cambiano alcuni prezzi in misura assai notevole , potreb-
bero alterarsi pure i costi con l 'a l largarsi del moto ai fattori pro-
dut t ivi ; ma è facile che nulla di tutto ciò accada, per l 'esistenza 
di stocks nel commercio e presso i produttori , per la disponibilità 
di mezzi non ancora utilizzati del tutto. Un' espansione notevole 
nelle richieste verrebbe a dar stimolo ad accrescere le fabbriche, con 
un rincaro di parecchie uscite; ma pure qui nulla esclude che una 
tecnica perfezionata od un miglior riparto delle abilità riescano a 
conservare entro limiti assai modesti le modifiche nelle spese, e 
perciò alla lunga nei prezzi di vendita. In ogni modo si ripercuo-
tono da un paese all 'altro, da una merce a tutte le complementari 
e strumentali, ed il legame si mantiene. 
2) Possono intervenire delle modifiche nel sistema monetario 
se muta la quantità di moneta o la sua velocità di moto (offerta), 
oppure se vengono ad alterarsi le consuetudini rispetto alla quota 
del reddito o del complesso di affari che ciascuno ha 1' uso di te-
nere presso di sè sotto forma monetaria (domanda) (J). Finché si con-
serva il tipo au reo , le variazioni nel volume di moneta comune e 
nelle aperture di credito, cioè in quella di banca, rimangono tenui. 
Si legano alla quantità di oro nuovo prodotto ogni anno nel mondo 
ma in questo periodo si limita ad accrescere dell '1,7 °/0 lo stock 
totale già accumulato nel corso dei secoli (2), e perciò lo aumenta 
(') Pe r le forze che determinano il valore della moneta, qui si accolgono i 
r i su l ta t i di D . H . R O B E R T S O N , Money, London, 1 9 2 8 , pag. 3 4 e sgg. The banhing 
Policy and Price Level, London 1926, pag. 40 e segg. 
(2) Si calcola lo stock di oro a destinazione monetaria iu 8,24 miliardi di 
dollari nel 1913, e di 11,64 o r a ; siccome adesso le quote che restano libere per 
impiego monetario costituiscono 200 milioni all 'anno, il rapporto è diventato 1,7 °/0. 
F . R . F A I R C H I L D , E . S. F U R N I S S , N. S. BCJCK, Elementary Economi.cs, New-York , 
1925, p. 496 indicano la c i f ra per il 1913; J . KITKIN, Gold Production: A Survey 
and Forecast, The Review of economie Statistics, Cambridge, Mass, maggio 1929, 
p. 64, informa del consumo annuo, 
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meno della popolazione e della capacità produttiva mondiale (1) ; 
cioè l 'offerta sale più adagio del fabbisogno, ed i prezzi restano 
vincolati ad indietreggiare via via. I metodi che insegnano ad eco-
nomizzarne ne potenziano l 'eff icacia: ma se riuscì rivoluzionaria la 
sostituzione dei biglietti all 'oro nel periodo di guerra, non vi è da 
attendere un 'a l t ra modifica vasta a breve intervallo, appunto per la 
grandezza dello sforzo già compiuto. Quella provocò un rincaro dei 
prezzi del 50 °/0, ma si attenuarono al 36-38 adesso, per la mancanza 
di altre forme di risparmio , mentre i fattori cbe esigono maggiori 
dosi di moneta mantengono un passo più veloce delle estrazioni 
d'oro. L'abbandono della base aurea per un tipo a puro cartalismo 
potrebbe mutare tutta la strut tura dei prezzi in uno stato a para-
gone degli altri, ma il cambio col suo esprimere il rapporto tra i 
poteri di acquisto, viene a mantenere i contatti e le omogeneità so-
stanziali. La medesima somma di danaro, tradotta al cambio rispet-
tivo nelle monete di due paes i , varrà a comprarvi forse di alcuni 
beni un peso un po' maggiore nel primo cbe nel secondo, e viceversa 
qui otterrà una misura più abbondante di qualche altra merce, ma 
in complesso la capacità risulta uniforme (2). 
3) Il flusso dei capitali, col dare origine — in modo diretto 
o mediato — a delle modifiche nella massa di moneta e nella mole 
delle merci, provoca pure degli squilibri nei sistemi di prezzi , an-
ch 'ess i temporanei tuttavia. L ' ape r tu ra di credito mette a disposi-
zione del debitore — o d i terzi cui questi si rivolge e che paga con 
diritti sul primo — del potere d ' acqu i s to ; non è certo se varrà 
proprio a far chiedere le merci ed i servizi cui rinunciarono i ri-
sparmiatori per riuscire a raccogliere il danaro da concedere in 
prestito. È probabile anzi che invece di oggetti di consumo, cui 
questi rinunciano, gli al tr i domandino piuttosto dei beni strumen-
tali (3), e finché non sia avvenuto un adattamento nella scelta dei 
(') L a popolazione mondiale crebbe del 1 1 % dal 1913 al 1928: quanto alle ma-
ter ie prime, se ne ot tennero masse cresciute, del 29 °/0 t ra il 1913 ed il 1926. 
( 2 ) G U S T A V O C A S S E L , International Hovements of Capital, Fore ign inves tmen t 
New-York . 1928, p. 5 e sgg. 
(3) A T T I L I O C A B I A T I , Commercio intemazionale e politica bancaria, Torino, 1 9 2 8 , 
pag. 109 e segg. 
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prodotti da fabbricarsi da parte delle imprese , i beni negletti svi-
liscono e crescono di valore quelli adatti a trasformarsi in capitali 
fissi. Persino nel paese in debito non mancheranno le scosse in al-
cune quotazioni ; non per il fenomeno monetario, l 'arr ivo cioè 
delle cambiali, e perciò l 'al largarsi dei depositi e della moneta di 
banca. Questo spingerebbe certo al l ' insù l ' intero sistema dei prezzi, 
ove non giungessero subito delle merci dall' estero. Ma è naturale 
ne arrivino, in quanto il prestito venne contratto appunto allo scopo 
di poter attrezzare meglio le imprese, di eseguire lavori pubblici ; 
e non conviene attendere nel comperare i beni, chè la spesa degli 
interessi si farebbe allora senza vantaggio alcuno. Il perturbamento, 
pur temporaneo, nelle quotazioni delle merci, ha un' altra origine : 
i beni importati con l ' aper tura di credito creano una domanda nuova 
di merci complementari, e le rincarano. Infatti , se le merci impor-
tate non salgono a livello maggiore, data la concorrenza mondiale, 
ed anche quelle da vendere all ' estero restano all' altezza di prima 
por non veder scomparire dei clienti che i rivali saprebbero rapi-
damente cat t ivarsi , gli oggetti fabbricati a l l ' in terno per l ' impiego 
diretto locale è probabile rialzino. L 'of fer ta non ne aumenta, per 
il fervore che le imprese dedicano piuttosto ai lavori pubblici, al-
l' attrezzamento delle comunicazioni, ai beni strumentali, mentre la 
domanda si intensifica in certi beni di consumo per il reddito cre-
sciuto nei ceti speculatori. Si tratta di un periodo che nou si tra-
scina a lungo: la congiuntura favorevole att irerà pure in questi rami, 
ma nell' intervallo appare un dislivello tra questo paese e gli altri. 
4) La politica doganale infine tende a r incarare alcune merci 
al disopra del livello raggi liuto dai paesi esteri. Si tratta di pochis-
sime voci, da una diecina a venti o trenta finché il dazio resta fi-
scale, ed il sistema generale dei prezzi non ne risente molto, anche 
per il ribasso subito di rimbalzo da altre merci, quelle che abban-
donano i consumatori costretti a spendere di più negli oggetti col-
piti dal tributo. Ma i dazi possono essere usati a scopo protettivo : 
tenderanno allora nel medesimo modo — ove raggiungano il loro 
fine — a portare il valore delle merci difese ad un livello più alto 
che dove si è in regime di libertà economica ? Parrebbe che se i 
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dazi vengono diffusi ad una serie vastissima di prodotti delle indu-
strie agrarie e manifatturiere, come accade ormai in diversi stati, 
tutto il sistema dei prezzi vi debba salire a paragone degli altri 
paesi dove non accolgono tale metodo. Nè si tratterebbe di un 
fenomeno temporaneo : la durata dei dazi si perpetua talora, di de-
cennio in decennio, e la concorrenza interna — che verrebbe a pro-
vocare dei ribassi lasciando il tributo senza efficacia pratica — si 
elimina con la nascita di consorzi ed il ricorso ai limiti nel l 'offer ta , 
in qualche periodo con le svendite al l 'estero. In realtà, inoltre, un 
rialzo nel livello generale dei prezzi riesce impossibile, in quanto 
non si modificano i redditi in generale, ed al rincaro delle merci 
protette s'accompagna il ribasso in altre Il metodo protettivo non 
ha la virtù miracolosa di accrescere i capi tal i , ed invece di atti-
rarne dal di fuori è più facile ne faccia uscire, per il non allargarsi 
del profitto ; i rami difesi non erano ricercati prima per la minor 
convenienza, e col dazio si vuol in caso cancellare lo sfavore. 
La cifra dei salari resta fo rma ; il capitale che accorre nelle in-
dustrie tutelate esce oppure tralascia di rivolgersi alle altre già 
prima attive, e quindi vi è appena una sostituzione di una domanda 
di lavoro con un 'a l t ra . I consumatori dello merci protette, e perciò 
rincarate, ne comperano di meno che non quando l 'a r r ivo dall 'estero 
ne era libero, se la richiesta è elastica ; nel caso sia rigida, do-
vranno restringere le spese per altri oggetti, e li spingono in giù. 
Le minori importazioni a loro volta provocano una caduta nello ven-
dite al l 'estero: le merci esportate diminuiranno allora di prezzo con 
la minor domanda che se ne fa oltre confine. Così via via si allarga 
a l l ' in tero sistema nazionale l 'azione dei dazi protet t ivi , con di-
scese accanto ai rialzi ; in complesso è probabile che il livello ge-
nerale non si modifichi o solo in misura assai t enue , in quella 
cioè in cui il vantaggio procurato in alcuni rami non vien cancel-
lato delle perdite inflitte in altri. 
(') F . Ein.EMBURG, Aussenhandel und Aussenhandelspolitik, cit. pag. 113 e segg. 
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6. - Il meccanismo monetario viene a serrare i vincoli che ren-
dono omogenei i sistemi nazionali dei prezzi, allo stesso modo come 
pareggia le partite attive a quelle passive nella bilancia dei debiti 
e crediti ogni qualvolta avvengano delle modifiche in uno dei paesi 
in rapporto di scambio. Lo aveva dimostrato David H u m e , e se 
ormai il passaggio delle speci metalliche ha perduto importanza per 
il ricorso alle cambiali ed ai titoli, l 'alterazione tecnica non costi-
tuisce che una variante al fenomeno già scoperto alla metà del se-
colo XVIII (1). Si imagini che un rialzo generale dei prezzi d'ori-
gine monetaria — se derivasse dall ' equilibrio turbato nella domanda 
o nel l 'offer ta , tenderebbe a diffondersi subito a l l ' es te ro , e si arri-
verebbe presto ad un nuovo assetto stabile — venga a creare una 
inferiorità generale alle imprese di uno stato. Non riusciranno più 
ad esportare merci e servizi nelle dosi di prima, mentre conservano 
le importazioni nella vecchia misura, anzi in quantità maggiore 
in quanto trovano all 'estero dei prezzi più favorevoli. Nasce allora 
uno spareggio nella bilancia dei debiti e credit i ; a colmarlo partirà 
del metallo prezioso, e perciò i prezzi, e di rimando i costi, nel 
periodo successivo debbono diminuire qui per r incarare invece 
nel territorio dove arriva. Rinasce così un nuovo equililibrio nei 
due sistemi di prezzi; ma per avere un assetto duraturo occorre 
che si ritrovi l 'omogeneità nel livello generale , pur lasciando sus-
sistere quei divari nei costi assoluti o comparati dai quali deriva 
il vantaggio di scambi internazionali. Il moto delle masse auree od 
argentee continuerà nella direzione indicata fino a raggiungerlo, ed 
in caso lo avesse oltrepassato alcune dosi di metallo torneranno a 
percorrere in senso opposto la via battuta poco prima. Insomma, 
una modifica nei prezzi altera i rapporti di debito e credito, ed at-
traverso al passaggio delle speci metalliche — usate per ottenere 
il saldo del debito scoperto — sorgono dei cambiamenti nei prezzi, 
compaiono nuovi rapporti di barratto. Lo stato che aveva visto 
gonfiarsi il proprio passivo nella bilancia, vedrà arrovesciarsi i van-
(*) D A V I D H U M E , Politicai Discources, Edimburgh , 1 7 5 2 , p. 7 9 e sgg. 
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taggi, sì da comprar meno all' estero mentre di fuori gli chiedono 
merci e servizi in dosi maggiori. Anche se circolano solo dei bi-
glietti , ma sono convertibili, il meccanismo metallico continua ad 
agire ; con la richiesta d 'oro per esportarlo viene a ridursi la carta 
residua all ' interno, per tenerla in rapporto alle riserve scemate, e 
quindi le merci si metteranno al ribasso, continuando a discendere 
fino a ritrovare l 'omogeneità generale. Altrimenti si resta in posi-
zione instabile: ma il variare delle uscite e degli arrivi, attraverso 
allo stimolo del divario dei prezzi, persisterà fino a condurre ad 
un livello in complesso uniforme. 
7. - Allorché invece i biglietti sono inconvertibili, un' altra forza 
deve legare le strutture nazionali dei prezzi e modificarle tutte in 
modo correlativo. Dosi analoghe — non identiche — di merci 
nei rispettivi paesi è necessario raggiungano ci f re , ohe, tradotte 
nelle varie monete cartacee, risultino pure omogenee, moltiplicate 
per il cambio, se vi deve essere una stabilità durevole (1). Ma se 
muta siffatto equilibrio per un rialzo generale in un solo stato, 
ed il cambio non si modifica subito, il volume dei debiti e crediti 
si altererà pres to , con un ingrossamento delle compere ed una 
contraziono nelle vendite di merci e servizi. L' oro non opera più 
le correzioni opportune ; può muoversi quale merce , come uno dei 
tanti beni del flusso commerciale , desiderabile solo per l ' impiego 
nelle industrie. Tanto mono possono servire i biglietti di banca, non 
accolti dal pubblico fuori dal territorio che li emise, in quanto non 
vi trovano il corso legale e non vengono accettati in modo defini-
tivo ; iu pochissimi casi trovau ricetto a l l ' e s t e ro , per unii specula-
zione pericolosissima. Chi spera si debbano r ivalutare li compera, e 
concede così al paese d 'or igine un prestito senza interesse, in cui 
il guadagno lo cerca nello scarto del cambio; il rischio ò enorme 
ma il profitto può assumere ampiezza grandiosa. In pratica, alle 
perdite subite da quanti comprarono marchi e corone si contrappo-
sero i guadagni sulla lira e sul franco francese nel 1926. 
( ' ) G U S T A V CASSEI . , International Movements of Capital, cit. pag, 8 . 
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In epoca normale questa fonte è ch iusa , ma un altro vincolo 
assiste ed opera, con tanta efficacia da lasciare in ammirazione chi 
osserva un intreccio di scambi pari a 19,5 miliardi di dollari in sole 
merci nel 1913 nel mondo, a 32,5 nel 1928, cui si aggiungono i ser-
vizi ed il moto dei capitali per cifre non calcolabili con precisione 
ma certo grandissime. Tutto questo si moveva e continua a girare 
con tenue passaggio di oro , persino tra i paesi dove ne circola di 
fatto in quanti tà ; se durante la guerra vi si ricorse, e molti carichi 
oltrepassarono l'Atlantico, per fare poi in questi anni ultimi il viaggio 
in senso inverso, di solito bastano le cambiali per regolare tutto lo 
sviluppo dei rapporti. Nella gerarchia di impiego, anzi, le cambiali 
commerciali o finanziarie, i trasferimenti telegrafici o bancari pre-
cedono e predominano sull 'oro, cui si preferisco ancora l ' invio di 
titoli internazionali a breve scadenza (1). 
a) Quando i prezzi cresciuti nel paese I alterano la bilancia 
dei debiti e crediti, elio diviene passiva verso 11, l ' invio di cambiali 
finanziarie da parte dei debitore non muta di solito le strutture dei 
prezzi nè in questo nè in quel territorio. Ma, come i mezzi troppo 
brillanti, non risolve nulla, rinvia solo la fatica di provvedervi alla 
data scelta per la scadenza , dato che con tale metodo i mezzi in 
questo periodo debbono essere procurati iu II, cioè nello stato credi-
tore. Tuttavia può nascere una modifica nel cambio, per mascherare 
un fenomeno non raro (2) ; allo scopo di procurarsi all 'estero un cre-
dito per la somma necessaria a coprire il debito, supponiamo 2 mi-
liardi di f ranchi svizzeri, l ' i s t i tuto d'emissione e le banche le quali 
controllano la politica dei cambi del paese I possono rendere più 
redditizia l 'operazione a quanti posseggono del capitale disponibile 
non con il rialzo, del saggio di sconto, ma del corso del cambio, che 
vien reso più sfavorevole. Basterebbe r incarare in misura adeguata, 
per ipotesi al 12 °/0, l ' interesse sul prestito, per trovare subito quanto 
( ' ) I . W . A N G B I . L , The Titeory of international Prices, cit. pag. 4 0 2 e sgg. 
(2). L U I G I E I N A U D I , Corso dei cambi, bilancia commerciale e circolazione cartacea, 
in Riforma Sociale, Torino, 1918, pag. 67 e sgg. 
Le s t ru t tu re nazionali dei prezzi ed i loro legami. 69 
basta di capitale; ma non si desidera far Tederò che si paga 
un saggio cosi elevato e si preferisce cedere il di più sotto altra 
forma. Si fissa allora, negli accordi preliminari, l ' interesse al 6°/0, 
ma si calcola il franco a lire 3,87 invece di 3,66. Chi presta i due 
miliardi di franchi svizzeri diventa creditore di 8198 mil. di L. entro 
un anno, tra capitale ed interessi ; ma prevede che, passata l 'epoca 
in cui vi è bisogno del suo danaro, la quotazione del cambio tornerà 
a 3,66. Alla data del rimborso quanto ricevono i prestatori corri-
sponde a 2,24 miliardi di franchi, con un guadagno di 240 milioni, 
pari a un interesse del 12 °/0. Si tratta di una maschera tura , ma 
nell 'intervallo la modifica del cambio a danno di 1 agisce come un 
rinvilio a favore dei compratori stranieri, e se spinge in su i prezzi 
al l ' interno del paese debitore, ciò accade con lentezza: anzi le so-
lite vischiosità abituali creano degli stimoli temporanei ad alcune 
esportazioni, mettono in luce nuovi rapporti di baratto opportuni 
per i consumatori in II, cioè per gli stranieri che acquistano in I. 
Ecco le partite attive gonfiarsi ed alla scadenza potranuo esser 
ingrossate in tale misura da coprire gli impegni ; l 'equilibrio ritorna 
così per un eccesso di esportazioni da I ed un contrarsi delle ven-
dite da II. Può derivarne invece una nuova rottura in senso con-
trario, se 1' uscita di merci oltrepassa il quantitativo occorrente a 
coprire il debito; la situazione sarà di nuovo instabi le , finché il 
rincaro per l ' ingrossarsi in II delle richieste di merci da parte dei 
compratori stranieri non esaurisca il moto e crei forse un arrove-
sciarsi dei vantaggi. 
b) Se invece lo sconto di carta finanziaria non avviene, op-
pure non vi è caduta del cambio per velare un interesse molto alto, 
la s trut tura dei prezzi nel paese I, dove sono r incarat i e perciò è 
sorto un debito verso l 'es tero in misura più ampia di prima, dovrà 
mutarsi per altra via. L ' i s t i tu to centrale che vi regge la politica 
monetaria avrà certo una riserva formata da oro e divise estere, 
pur dove la convertibilità è sospesa ; col mettere a disposizione del 
mercato una certa quanti tà di cambi, viene a modificarla e di rim-
balzo dovrà restringere la quanti tà di moneta in moto, attraverso al 
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ritiro delle banconote che non lascia più tornare fuori (4). Così i prezzi 
in questo nuovo periodo sono spinti a scendere nell ' interno di I ; le 
merci ed il traffico vi eran cresciuti per gli arrivi da II in dosi più 
ampie del normale, e questo di per sè preme per un rinvilio, che 
rosta in seguito forzato ancor di più dal contrarsi della moneta. Se 
i rapporti di baratto tendono perciò a diventare più favorevoli per 
gli stranieri in II, con uno stimolo per questi a chiedere in I molte 
merci e servizi nuovi od in quantità maggiore , si opera però nel 
cambio un moto che viene ad attenuarne in parte il vantaggio. Non 
per una maggior offerta in 1 di moneta straniera — si contrappone 
appena alla domanda da parte delle imprese nazionali in debito — 
ma per il ribasso generale, il cambio tenterà a diventar più favo-
revole a I, ed i rapporti di baratto tenderanno a spostarsi in modo 
dannoso allo merci da esportare. Tuttavia le due forze antitetiche 
è difficile si pareggino e si elidano per intero ; con maggior proba-
bilità, i caratteri vischiosi dei prezzi e dei redditi opporranno degli 
attriti ad alcune importazioni e lascieranno dei margini per esportare. 
c) Nel caso che l ' isti tuto centrale non abbia in riserva, o non 
voglia mettere divise sul mercato , nasce e si impone il problema 
del modo come trasferire le somme a pagare 1' eccesso di acquisti 
eseguiti all' estero. E inutile supporre che una richiesta della 
valuta di II ne faccia uscir fuori, se in I mancano i crediti, sia 
quelli diretti sopra II, sia verso terzi, da girare. Per quanto non 
sia impossibile ottenere ulteriori facilitazioni, con un nuovo rinvio 
del saldo, può darsi che si preferisca liquidare 1' impegno. Si po-
trebbe allora aprire nello stato, a disposizione del creditore, un depo 
sito con uua somma in moneta locale, per dar diritto alle sue im-
prese, od a quelle di altre zone cui esso giri il credito, di chiedere 
merci e servizi in I. Ma non basta : per indurvele deve nascere un 
( ' ) F . W. T A U S S I G , International Tracie, cit . , pag. 344 e sgg., sostenne che il 
cambio in questo caso si modifica senza a l te rare i prezzi, al contrar io dei periodi 
in cui agisce il meccanismo aureo. Come ammet tere però che il contrarsi delle 
r iserve non spinga al r ibasso tu t t i i prezzi, a t t raverso alla r idotta mole della mo-
n e t a ? Anzi, come potrebbe modificarsi il cambio, se non in considerazione della 
va r ia ta capacità di acquisto nei bigliet t i , già in opera o prospet t iva? 
Le s t ru t tu re nazionali dei prezzi ed i loro legami. 71 
vantaggio nel comprare qui, e non può sorgere che da rapporti di 
baratto più favorevoli di prima. Ciò dovrà accadere per il ribasso 
dei prezzi e viene imposto dall 'esservi minor quantità di moneta in 
circolo. Infatti, per accantonare il danaro a vantaggio di I si tol-
gono dei mezzi di scambio al mercato in terno, dove la tendenza 
al ribasso era già esercitata dal maggior volume di merci giunte 
dall 'estero nel periodo auterioro senza che nuova moneta ne aiu-
tasse il giro. Di rimbalzo, pur in questo caso, il rinvilio dei prezzi 
dovrà provocare una miglior quotazione del cambio rispetto a I, così 
da attenuare il guadagno nel rapporto di baratto. Rimarrà a svol-
gere il proprio influsso solo la risultante tra le due forze in con-
trasto ; e se pensiamo al lavorio delle industrie esportatrici per la 
conquista dei mercati stranieri e per mantenervisi, anche se è ne-
cessario ridurre al minimo il profitto — si rientra talvolta appena 
delle spese — si può dedurne che le modifiche residue nei rapporti 
di baratto, per quanto modeste, r iusciranno a far mutare l'ampiezza 
delle partite di debito e credito in guisa da riportare ad un nuovo 
equilibrio. L'orgoglio delle industrie esportatrici è in gioco, come 
le più salde e progressive, quello che danno il tono a tutte le a l t re ; 
pochi centesimi di differenza permettono assai notevoli intrecci di 
commerci. Del resto, quando opera il meccanismo delle speci metal-
liche iu pratica le variazioni non si arrestano entro i punti dell'oro, 
cioè ad un solo mozzo per cento ? E non bastano a mutare la cor-
rente di alcuni scambi? 
Riesce forse di aiuto la stessa vischiosità dei costi e dei red-
diti. Nell 'epoca in cui il meccanismo incomincia ad agire, è proba-
bile che il cambio , con il suo divenir più favorevole , preceda il 
rinvilio dei prezzi — ove peggiori, ne anticiperebbe il rincaro — e 
metta così nuovi ostacoli al paese iu debito. Proprio le importa-
zioni vi trovano st imoli , e le vendite fuori subiscono invece una 
perdita, così da aumentare persino la grandezza della rottura nella 
bilancia dei debiti e crediti. Ma via via, col tempo, il rinvilio nelle 
materie prime importate at tenua qualche costo e poi i prezzi interni 
di mese in mese tengono dietro ; dopo cinque o sei tutta la strut-
tura si muove nello stesso senso, ed allora si veggono spuntar fuori 
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i casi di cifre clie rendono i rapporti di baratto più propizi di 
prima. L 'e f fe t to non tarda a farsi sentire; il pareggio nella bilancia 
si unisce ad un livello di quotazioni cbe, dato il cambio, presenta 
un' omogeneità opportuna. Un disturbo nell' equilibrio nei prezzi ec-
cita insomma le forze che cancellano i divari e riportano ad una 
stabilità, almeno relativa, dato il dinamismo economico odierno che 
non concede mai stasi prolungate. 
P R O F . E R A L D O F O S S A T I 
R. Università di Pavia 
Osservazioni sulla stat ica e sulla dinamica economica 
con particolare riguardo alla teoria dello sconto 
1. - Della teoria dello sconto si potrebbe ripetere quanto Henger 
ebbe a scrivere per quella della moneta : «L 'enigmat ico fenomeno 
della moneta è ancora oggi senza una teoria che soddisfi : nè vi è 
accordo sulle fondamentalissime questioni della sua natura e delle 
sue funzioni » (1). 
La causa prima dell' enigma , che avvolge lo sconto , sta forse 
nel mancato completo isolamento del fenomeno sì che appaia nel 
suo più semplice e rudimentale operare e non già negli atteggia-
menti vari e rapidamente mutevoli, che assume nel turbinoso svol-
gersi della quotidiana vita economica. 
Così da alcuni si tende ad identificarlo coli ' interesse e da altri, 
e f ra questi ci è particolarmente caro menzionare come ideatore 
l ' ins igne Maestro (2), che festeggiamo , lo si considera fenomeno a 
sè stante con particolari proprie caratteristiche. 
(*) Questo studio fu stampalo nell'ottobre 1929 (VII). 
( ' ) C . M U N G E R , The origin of money in Economie Journal, Giugno 1 8 9 2 , p. 2 4 0 . 
(2) C . S U P I N O , Il saggio dello sconto, Torino, Bocca, 1 8 9 2 . 
— — Il mercato monetario intemazionale, Milano, Hoepli, 1910. 
— — Il saggio dello sconto e il saggio dell'interesse dopo lo scoppio della guerra 
iu Riforma Sociale, febbraio, 1915, pag. 105 e seg. 
— — Moneta e prezzi, in Riforma Sociale, luglio, 1917, pag. 409 e seg. 
— — Der Diskont als geldtheoretisches Problem, in Wirtschaftstheorie der Ge-
genwart, Wien, Spriuger, 1927, voi. 3°, pag. 168 e seg. 
74 E. Fossati . 
L' enigma non certo attende da noi la soluzione soddisfacente. 
L'esame nostro potrà tornare tuttavia utile, se giungerà a sempre 
maggiormente semplificare il problema, giacché, come scrisse Lord 
Overstone, « ogni grande progresso della scienza è invariabilmente 
segnato dalla sua tendenza alla semplificazione » (4). 
2. - Lo sconto è un fenomeno della dinamica economica; la 
statica non lo conosce. 
Non riteniamo, affermando ciò, di cadere in un' infatuazione, 
che abbagli, ma non spieghi, come potrebbe sembrare al lettore, 
che ha trovato come introduzione ai volumi la rassegna dei pregiu-
dizi economici, compiuta in modo brillante dal Prof. Loria (2). 
Il procedimento intentato contro la statica e la dinamica e la 
sentenza pronunciata mi hanno lasciato un po' scettico. 
L'affermazione, che « il movimento..., per sé medesimo, non può 
creare alcuna entità nuova », non mi pare tanto decisiva, giacché 
mi sembra equivalere a quella, che volesse negare ogni forza al-
l 'acqua, perchè allo stato di quiete non produce energia alcuna, 
Ma, pure lasciando l'espressione letterale delle parole e assur-
gendo al significato filosofico della critica, per necessità concisa 
in una rapida rassegna, credo che il r i tenere la distinzione fra 
statica e dinamica un feticcio equivalga distruggere una delle basi, 
sulle quali poggia la scienza economica. 
La concezione di una condizione di statica in contrapposto a 
quella di dinamica è, infatti, il principio stesso dell ' investigazione 
scientifica. 
( ' ) L O R D O V E R S T O N E , Remarks on the management of the circulation and on 
the condition and eonduct of the Bank of England and, of the country issuers during 
the year 1839, iu Tracts and other publications on metallic and. paper currency, 
London, 1857, pag. 61-62. 
" Ali great advances in soience are inevi tably marked by t.heir tendeney to-
wards simplifioation ; a l thougb arr ived at by a laborious progress through com-
plication and difficulty, their peculiar meri t is to present wha t was previously 
coufused, in an orderly and simple forra, and to render resulta, a t ta iued only by 
a series of laborious and painful thought , so clear and intel i igent , tha t every one 
wonders bere the diffieulty was, and in wha t the discovery consists „. 
(2) A . L O R I A , Feticci economici in Economia Politica Contemporanea. Saggi di 
economia e finanza in onore di C. Supino, Padova, Oedam, "Voi. I, pag. 7. 
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Ogni fenomeno, che si considera, viene, per la necessità stessa 
dell' indagine, fissato in quell'attimo, nel quale viene esaminato, di 
guisa che lo sviluppo suo potrà ottenersi da una serie successiva 
di esami. Lo sviluppo però non può permettere la fissazione di una 
legge regolatrice del fenomeno, ma solo consentirà di ricercare le 
forze, che creano il fenomeno stesso e su di esso agiscono. Da queste 
si potrà derivare siffatta legge, solo quando però si troveranno nel 
loro stato puro di svolgimento, il che significa solo quando potranno 
esplicarsi liberamente senza essere turbate da altre forze, ossia, si 
può dire, quando esisterà una condizione di perfetto equilibrio nel-
1' organismo economico. 
Tale condizione altro non è che quella statica. Non credo, che 
su ciò vi possa essere dissenso alcuno. Ohe a questo lavoro di 
astrazione tutti gli economisti siano giunti per fissare le leggi ge-
nerali di un fenomeno, neppure credo vi possa essere dubbio. 
Nello Smith già si ha, sia pure allo stato rudimentale, un con-
trasto fra lo « stationary » e il « declining » o « progressive » stato 
della società. E giustamente fa notare l'Anderson, che « una delle 
più significative fra le generalizzazioni dell 'economista statico si 
trova in Say ed appare in bella veste inglese in J. E. Cairnes — la 
dottrina che afferma l ' impossibilità di una sovraproduzione generale, 
quella che dice, che consumo e produzione aumentano insieme e che 
1' aumentata produzione porta ad un aumento di consumo » ('). Ma 
ancora sono di Stuart Mill le paro le : « Le tre precedenti parti 
comprendono un quadro dettagliato secondo i nostri limiti di ciò, 
che con felice generalizzazione di una frase matematica è stata 
chiamata statica del l 'argomento. Dobbiamo ora considerare la con-
dizione economica del genere umano siccome soggetta a cambia-
mento , e perciò (presso le più civili razze ed in tutte le regioni 
nelle quali giunge la loro influenza) come sottoposta a progressivi 
mutamenti . Dobbiamo considerare quali siano questi mutamenti , 
quali le loro leggi e quali le loro ultime tendenze; aggiungendo 
(') B. M. A N D E R S O N , Static economics and business forecasting, in Economie 
Essays contributed in honor of J. Bates Clark, New-York , Macmillan, 1927, p. 7. 
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così una teoria di moto alla nostra teoria dell 'equilibrio, la dina-
mica dell' economia politica alla statica » (*). Qui in realtà è consa-
crata in modo chiaro e preciso tutta l ' importanza della statica. 
Essa ci consente di fissare le leggi fondamentali regolanti l'or-
ganismo economico. 
I fenomeni naturalmente nel dinamismo della vita concreta su-
biscono l ' inf lusso di altre forze oltre quelle loro proprie specifiche ; 
sono queste le forze, che potremmo chiamare interferenti ; per esse 
i fenomeni deviano dalla loro forma pura , quale è tracciata nella 
s ta t ica , ma questa rimane pure sempre la t r a m a , sulla quale si 
svolge il loro sviluppo, e quindi, se si vuole comprenderli nella di-
namica , è necessario averli prima conosciuti nella statica. Con 
questo particolare significato si può dire col Barone, che la statica 
«offre un modo di trattamento delle quistioni dinamiche » (2). 
La statica è quindi il fondamento degli studi economici. 
Ora, ciò ammesso, si può affermare, che quanto più l 'equilibrio 
dell 'organismo economico tenderà alla perfezione tanto più precisa 
e sicura risulterà la comprensione della d inamica, intesa questa 
come espressione della vita concreta. La perfezione è naturalmente 
in funzione del sempre maggiore processo semplificativo, che porti 
alla fissazione degli elementi fondamentali dell 'organismo economico 
operanti in piena libertà. « Quando l 'economista puro, scrisse Wie-
ser, idealizza, ciò altro non significa, che egli, vuole come il mate-
matico, semplificare per meglio comprendere » (3). E quanto più si 
procederà nell 'astrazione dal mondo reale, tanto più si affineranno 
i mezzi per comprendere il fenomeno concreto. 
Non si tema, che il processo di astrazione porti al pericolo pa-
ventato dal Marshall, il quale r i teneva, che, se la teoria dell' equi-
( ' ) J . S T U A R T M I L L , Principles of Politicai Economy xcith some of tlieir appli-
cations to social pliilosophy, (edizione Ashley) London, Longmans , 1926, pag. 695. 
(2) E . B A R O N E , Sul trattamento di quistioni dinamiche, in Giornali degli Econo-
misti, novembre 1894, pag. 407. 
( 3 ) F R . v. W I E S E R , Theorie der gesellschaftlichen Wii-tschaft, in Grundriss der 
Sozialohonomie, Yol. II , P a r t e l a , Tùbingen, Moki-, 1924, pag. 10. 
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librio fosse « spinta alle sue più remote ed intricate logiche conse-
guenze, sfuggirebbe dalle condizioni della vita reale » ('). 
In realtà siffatto t imore, anziché favorire il progresso della 
scienza, può nuocergli, giacché, se fosse stato da altri in altri campi 
considerato, avrebbe trattenuto dalla formulazione della legge di 
Newton sulla gravitazione dei corpi, nè avrebbe portato al teorema, 
che la somma dei quadrati dei cateti di un triangolo rettangolo è 
uguale al quadrato dell ' ipotenusa, e di altri principi , conseguenze 
della più pura astrazione. Tutti sanno quanti benefici abbiano frut-
tato questi enunciati nello studio della realtà concreta, quanti nuovi 
vantaggi per essi si siano ottenuti dall 'ordine naturale dei fenomeni. 
Si può quindi dire col Carver, che « il concetto di statica è un 
principio direttivo paragonabile in importanza allo teoria marginale 
del valore » (2). 
La statica è l 'espressione di un modello astratto, che costituisce 
la t rama, sulla quale si svolge la vita concre ta , e perciò è guida 
allo studio della dinamica. 
Tenuto ciò presente, possiamo ripetere le parole del Pantaleoni 
« una Economia statica non è altro che un caso particolare di una 
Economia dinamica » (3), significando con ciò, che la statica è da 
noi intesa come rappresentazione non di un modello astratto fisso 
in una determinata condizione (4), ma di un modello in pieno mo-
vimento, che costituisce la forma più pura di dinamismo. 
Si è così portati a condannare le parole di Schumpeter, che 
statica e dinamica rappresentano « due campi completamente di-
versi » (5), e d 'a l t ra parte non si può giungere ad accogliere che 
(') A. M A R S H A L L , Principles of Economics, London, Macmil lan 1927, p. 461. 
(2) T. N. C A R V E R , The statie state ancl the teehnology of economie reform, in 
Economie Essays contributed in honor of Clark, op. cit., pag. 29. 
(3) M . P A N T A L E O N I , Di alcuni fenomeni di dinamica economica, iu Giornale 
degli Economisti, set tembre 1909, pag. 212. 
(4) N. D. KONDRATIEFF, The static and the dynamic view of economics, in Quar-
terly Journal of economics, agosto 1925, pag. 576 e seg. 
(5) J . SCHUMPETER, Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen Nationa-
lohonomie, Le ipz ig , Dunker uud Humblot , 1908, pag. 182. 
" S ta t ik und Dynamik sind vòll ig verschiedene Gebie te , haben es nicht nur 
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in forma attenuata il principio del Clark (1), criticato giustamente 
dal Prof. Arias (2), che la statica costituisca il punto di gravitazione 
della dinamica. 
Potremo dire, che il rapporto fra statica e dinamica , è come 
quello che intercede fra lo specchio liscio di acque, che il mare do-
vrebbe avere nel modo di essere suo puro, e la realtà rappresentata 
dal continuo agitarsi dei flutti. Si può parlare di una tendenza al-
l 'equilibrio, ma non già come legge di gravitazione. 
3. - La statica, come da noi intesa, ha per presupposto fonda-
mentale la costruzione di una società immaginaria, del grado nostro 
di civiltà, che consenta lo sviluppo della vita economica nella forma 
più pura. 
Il contributo dato dal Clark (3) alla fissazione dei caratteri di 
una società perfetta è senza dubbio dei più importanti, tuttavia non 
mi pare giunga a dare un tipo soddisfacente. Gli elementi conside-
rati non sono sufficienti, perchè sia esclusa qualsiasi forza interfe-
rente, che possa rovinare tutta la costruzione. La società immagi-
naria deve essere perfet ta non solo per gli elementi suoi costitu-
tivi, ma pure per l 'a tmosfera cbe la circonda. 
La perfezione, alla quale si tende non può essere naturalmente 
completa non tanto per l ' impossibili tà obiettiva della costruzione, 
quanto per l ' impossibilità, che deriva dalla natura nostra complessa. 
« L 'uomo reale, scrive il Pareto, comprende V homo oeconomicus, 
l 'homo ethicus, l'homo religiosus, ecc. » (4). La fusione di tutti questi 
homines è così stretta e salda in noi, che, anche quando crediamo 
mit verschiedenen Problemen zu tUD, sondern auch mit verschiedenen Methoden 
und verschiedenen Materiale „. 
— Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, Miinchen, Duuker und Humblot , 
1926 pag. 75 e seg. 
( ' ) J . B A T B S C L A R K , Essentials of economie theory, New-York , Macmi l lan , 
1924, pag. 195 e seg. 
( ! ) G-. A R I A S , Principi di Economia Commerciale, Milano, Soc. Anon. Librar ia , 
1917, pag. 3 e seg. 
(3) CLARK, Essentials, op. cit., p a g . 132. 
— The Distribution of wealth, New-York , Macmillan, 1902, pag. 29 e seg. e 60. 
(4) V. P A R B T O , Manuel d'Economie Politique, Par is , Griard, 1927, pag. 18. 
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di potere astrarci e figurarci come semplici e puri homines oecono-
mici o homines etilici, non vi possiamo completamente arrivare, e 
quando vogliamo esaminare un' azione , essendo molto spesso la ri-
sultante di forze concorrenti, facenti capo ali 'homo oeconcmicus, 
ali 'homo elhicus, all' homo religiosus ecc., non riusciamo a fissarne 
la caratteristica sua pura. L'impossibilità quindi di una astrazione 
perfetta è tutta subbiettiva e dipende dalla difficoltà di liberare 
noi stessi dalle forze, cbe su di noi agiscono e che si oppongono al 
raggiungimento della più pura astrazione. Ne deriva, che l'astrazione, 
alla quale tendiamo per la costruzione della società immaginar ia , 
nella quale deve operare il puro homo oeconomicus, sarà soddisfa-
cente, se giungerà ad essere subbiettivamente perfetta. 
Le coudizioni, che da parte nostra si richiedono per avere una 
società perfetta, devono essere di due ordini : uno fisico e 1' altro 
economico. 
Le prime si riferiscono al l 'a tmosfera , che ci circonda, mentre 
le seconde al nostro modo di essere, di sentire e di agire. 
Si richiederanno in tale modo: costanza di clima così da aversi 
una produzione sempre fissa, uguale fertilità del suolo in ogni sua 
parte, popolazione che non subisca nè aumenti nè diminuzioni, po-
polazione distribuita sul territorio in modo perfettamente uguale e 
trovante nella zona s tessa , dove vive, tutto quanto può occorrerle 
per soddisfare i suoi bisogni, i bisogni d 'a l t ra parte non devono es-
sere soggetti ad alcuna variazione sia rispetto alla qualità, come 
alla quantità ed all' intensità, capitale inalterato nel suo ammontare 
tutto impiegato nel processo produttivo, metodo di produzione sempre 
uguale, sistema di lavoro costante. 
Dall ' elenco delle condizioni richieste si rileva immediatamente, 
come il quadro nostro possa r isultare più vicino alla perfezione di 
altri, che trascurano gli elementi fisici. 
Il loro valore (così sapientemente già riconosciuto nelle prin-
cipali loro manifestazioni f ra altri da Carrington (J) attraverso le 
(') E . 0 . C A R R I N G T O N , Observations of the Spots on the Sun from November 9th 
1853 to March 2nd 1861, London, Wi l l i am and Norgate, 1863. 
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macchie solari ed il prezzo del grano, senza giungere agli estremi 
di Jevons (4), acutamente criticati dal Prof. Supino (2), di fare rego-
latrici dei cicli economici le macchie solari quali forze influenti 
sul ritmo della produzione) è manifesto siccome quello, che deriva 
dal fatto, che un' alterazione climaterica può portare modificazione 
nella produzione e di conseguenza impedire anche la completa ri-
costituzione del capitale alla fine del ciclo produttivo. 
Ma ancora una disparità, di condizioni fisiche è capace di creare 
vantaggi al di là delle naturali ricompense degli elementi della pro-
duzione ; e ciò in contrasto col principio, del quale si dirà in ap-
presso, che ogni azione nella statica non può trovare compenso su-
periore al sacrificio sopportato per porla in essere. 
Queste condizioni tendono alla creazione di una società , nella 
quale la vita si svolga ritmicamente senza urti e senza fenomeni 
improvvisi, ma come un logico succedersi di cause ed effetti. 
In questo svolgimento normale si possono misurare gli elementi 
della vita economica, giacché dall' esame del loro semplice operare 
si possono considerare le cause determinatrici e si può fissare la 
precisa natura. 
Tale società costituisce il modello astratto, dove, per usare le 
parole del Prof. Amoroso, «g l i homines oeconomici si muovono, 
cioè comprano, vendono, lavorano, producono, consumano ric-
chezza » (3), e dove ogni azione non può trovare compenso supe-
riore al sacrificio , che per essa si è sofferto, conseguenza questa 
di uno svolgimento ritmico dei fenomeni e non già di un succedersi 
ed interferirsi di fatti, portato dello sforzo di prevedere il futuro per 
fare piegare a vantaggio esclusivo proprio la corrente normale degli 
avvenimenti. 
(') W. S. JEVONS , The solar period and the priee of eorn, Periodicity of the 
commercial crises and its phisical eccplanation e Commercial crises and sun-spots iu 
Investigations in Currency and Finance, Loudon, Macmillan, 1909, p. 175 e seg., 
187 e seg. e 221 e seg. 
(2) SUPINO, Le crisi economiche, Milano, Hoepli, 1907, p. 129. 
(3) L . AM OR OSO, Lezioni di Economia Matematica, Bologna, Zan iche l l i , 1 9 2 1 
pag. 4 6 2 . 
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La società statica presenta quindi due tratti caratteristici for-
manti il substrato necessario della vita economica in essa svolgen-
tesi, che è necessario rilevare immediatamente: l 'uguaglianza dei 
prezzi al costo e l ' immobilità del lavoro e del capitale fra i vari 
gruppi produttivi. 
L'uguaglianza dei prezzi al costo è il naturale derivato della 
rispondenza della ricompensa al sacrificio inerente all 'azione. Se 
ciò non fosse, si avrebbe la formazione di un vantaggio oltre la 
naturale ricompensa degli elementi della produzione, che starebbe 
a dimostrare come il ritmo logico dei fenomeni subisca un 'a l tera-
zione per l ' intervento di una forza interferente, cioè estranea alle 
normali operanti. Questa sarebbe espressione di dinamismo, inteso 
come scostamento da una posizione di equilibrio (quale è quella 
nella quale i fenomeni si svolgono per un succedersi naturale di 
cause ed effetti) per surrogare ad esso una tendenza all 'equilibrio. 
Questo concetto della tendenza all 'equilibrio, espressione della 
vita concreta, già si rivela nello Smith e più specialmente in Ri-
cardo , quando essi vogliono dimostrare , come i fenomeni oscillino 
attorno a dei fenomeni-tipo, espressioni della più pura statica. Così si 
ha in essi, ad. esempio, il valore corrente accanto al valore normale. 
Per lo stesso motivo gli elementi fondamentali della produzione 
lavoro e capitale, pure essendo per natura loro mobilissimi e pure 
avendo piena libertà di rivolgersi a quella forma di a t t ivi tà , che 
assicuri il maggiore vantaggio , si trovano in condizione di perfetta 
immobilità. L 'assolu ta mancanza infatti di un vantaggio superiore 
alla naturale ricompensa fa sì, che il lavoro ed il capitale non ab-
biano alcun motivo particolare a lasciare un impiego per dirigersi 
verso un altro. 
Questi principi dell 'uguaglianza dei prezzi al costo e dell ' immo-
bilità del capitale e del lavoro si possono considerare riprova l 'uno 
dell'altro. Se il prezzo infatti non uguagliasse il costo si avrebbe, oltre 
la naturale ricompensa, un vantaggio, che porterebbe a differenze 
nel grado di rinumerazione degli elementi della produzione nei vari 
impieghi. Ora tale fatto avrebbe per naturale conseguenza il deter-
minarsi di modificazioni nella distribuzione del capitale e del lavoro, 
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i quali naturalmente si indirizzerebbero verso gli impieghi più rimu-
nerativi. L'uguaglianza quindi del prezzo al costo è motivo per esclu-
dere la mobilità del capitale e del lavoro. D 'a l t ra parte l ' immobi-
lità del capitale e del lavoro è ragione per ritenere l 'uguaglianza 
del prezzo al costo. 
Dal premesso risulta così, che il costo monetario dei prodotti 
è rappresentato dalla somma delle rimunerazioni per il sacrificio, 
che gli elementi della produzione devono sopportare durante l ' a t to 
produttivo, intendendo per atto produttivo tutto il processo, che dalla 
trasformazione della materia conduce al prodotto ed al suo esito. 
4. - I fattori della produzione, precorrendo per necessità il 
corso della trattazione, furono fissati nel lavoro e nel capitale, 
binomio che pare ricondurre a Giacomo Mill (') in opposizione al 
trinomio smitbiano, naturalmente derivante dal numero degli ele-
menti componenti il prezzo e dalla tripartizione del reddito (2). 
Il lavoro ed il capitale nella statica sono il fondamento del 
fenomeno produttivo, siccome quelli che sono espressione di ogni 
attività umana e di ogni altro elemento base o mezzo del processo 
produttivo, eccettuata la natura. 11 capitale infatti, esseudo stato da 
noi definito: « ogni bene che ha capacità di dare nuove utilità o che 
favorisce il formarsi di tali utilità »(3), rappresenta tutto quanto è 
funzione del processo produttivo, esclusi naturalmente il lavoro e la 
natura. 
L 'uso di questi due fattori ai fini della produzione comporta 
un sacrificio sopportato per assicurarsi un 'u t i l i tà o per allontanare 
una pena. La cessione, che l 'uomo fa del capitale e del lavoro, è 
azione economicamente utile, giacché serve al soddisfacimento di 
bisogni. Nell 'ut i l i tà si ha pertanto la base del loro valore, in quanto 
( ' ) G . M I L L , Elementi di Economìa Politica, in Biblioteca dell'Economista, serie 
I, voi. V, pag. 708 e seg. 
(2) A . S M I T H , An inquiry mto the nature and causes of the Wealth of Nations, 
(ed. McCnlloch) Edinburg , Black, 1863, pag. 22-23. 
(3) Vedasi il nostro studio Beitrag zum Iiapitalbegriff, in Zeitsclirift fiir Natio-
nalohonomie, di prossima apparizione. 
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il concetto di utilità, e più propriamente quello di utilità marginale, 
porta a quello di valore ('). 
Il lavoro ed il capitale presentano una utilità in rapporto al 
processo produttivo e l 'utilità data dal loro impiego marginale sarà 
elemento per la determinazione del loro valore. Il lavoro ed il ca-
pitale hanno un valore, in quanto ne hanno i loro servizi od i loro 
prodotti, e quindi essi lo ricavano dalla loro produttività, quando per 
il capitale non si voglia tenere conto (nel caso nostro sarebbe fuori 
luogo, dati i presupposti della società statica, cbe raccoglie la vita 
in quel determinato momento indipendentemente dal suo processo 
formativo e la sviluppano) anche dell'elemento astinenza necessario 
alla formazione del risparmio. Ne consegue, che il valore dell 'uno 
e dell 'altro, inteso questo nel suo senso « sociale », secondo la fe-
lice espressione di Seligman (2), sarà fissato dalla loro produttività 
marginale, la quale, stando a rappresentare la capacità di produ-
zione del lavoro e del capitale impiegati al margine, starà anche a 
rappresentare l 'utilità, che l 'ul t imo incremento di lavoro e di capi-
tale porta al processo produttivo. 
I prezzi conseguentemente, essendo l 'espressione monetaria del 
valore (3), si ricollegheranno essi pure alla teoria dell 'utili tà mar-
ginale. 
Le condizioni poste dalla statica, in ispecie quelle, che richie-
dono costanza di popolazione, di capitale impiegato nella produzione, 
di bisogni costanti sia nella quantità, sia nella qualità, sia nell ' in-
tensità, danno ai prezzi un carattere speciale, in quanto non con-
sentono loro di allontanarsi da un livello rappresentato dal costo, 
misura questa del sacrificio sopportato. Il prezzo quindi dovrà rap-
presentare la pura rimunerazione di detto sacrificio. 
(') v. W I E S E R , Der naturlìche Werth, Wien, Hòlder, 1889, pag. 5 e seg. 
P e r la storia e l ' esame critico della teoria de l l ' u t i l i t à marg ina le vedansi : 
R . D A L L A V O L T A , La teoria moderna del valore economico, Mantova, R . Accademia 
Virgi l iana, 1 9 1 6 ; e W . S M A R T , An introduction to the theory of value on the lines 
of Henger, Wieser and Bohm-Bawerk, London, Macmillan, 1926. 
( 2 ) E . R . A . S E L I G M A N , Principles of economics with special reference to Ame-
rican conditions, New York, Longmans, 1926, pag. 179 e seg. 
(3) MARSHALL, Principles, op. cit., p a g . 61, 
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Ciò è naturale conseguenza del fatto, che la società statica 
presenta uno svolgimento della vita costante così che la ricostitu-
zione dei fattori della produzione, lavoro e capitale, avviene con 
ritmo perfetto, in modo che alla fine di ogni ciclo produttivo essi si 
presentano quali erano all ' inizio del precedente. 
Per questo 1' energia dell' uomo, che si esplica col lavoro, dovrà 
mantenersi costante in virtù di un pronto compenso riparatore ad 
ogni perdita causata dalla sua applicazione alla materia : il capitale 
ceduto, oltre ricostruirsi alla fine di ogni ciclo produtt ivo, dovrà 
dare al capitalista un compenso, che lo determini a sempre lasciarlo 
a disposizione del produttore, compenso che naturalmente nella 
statica, dove esiste il perfetto svolgimento della vita economica, non 
comprenderà alcun premio per il l'ischio ('). 
Le rimunerazioni pertanto spettanti al lavoro ed al capitale 
non potranno mai r isultare nè superiori nè inferiori al limite fis-
sato dalla piena rispondenza del vantaggio al sacrificio sostenuto, 
limite che rappresenta il costo; non infer ior i , perchè il lavoro 
non sarà ceduto, se il lavoratore non otterrà il compenso, che gli 
consenta di mantenere ceteris paribus la propria energia, ed il capi-
tale non sarà dato in disponibilità a.1 produttore, se al capitalista 
non sarà assicurato, oltre la ricostituzione, Ja rimunerazione, che 
stia a compensarlo del sacrificio sopportato in virtù della cessione 
del capitale (compenso che dovrà naturalmente dargli modo di sod-
disfare i suoi bisogni normali commisurati all' entità del capitale 
ceduto); non superiori, perchè tale fatto verrebbe a modificare i 
presupposti della statica, alterando fra altro i bisogni e le quanti tà 
(4) È opportuno ripetere, che tale compenso non rappresenta la r imunerazione 
per 1 ' " as t inenza „ , secondo il vocabolo di SENIOR (Principi di Economia Politica, 
in Biblioteca dell'Economista, serie I, voi. 5, pag. 551), che portò alla, formazione del 
capitale, bensì la r imunerazione per impedire il consumo consuntivo del capitale 
accumulato ed indir izzarlo a quello produttivo. Ciò è naturale , se si pensa, che 
la società s tat ica viene raf f igura ta come quella, nella quale già esistono tu t t i i 
suoi fa t tor i d is t r ibui t i in modo da rispondere ai fini di uno svolgimento ritmico 
della vita, e uella quale non vi sono possibili tà di mutament i uè positivi uè 
negativi . 
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di capitale impiegato. Ciò significa, che 1' utilità dell' ultimo incre-
mento di lavoro e di capitale impiegato nel processo produttivo 
risponderà al costo. Il prezzo per essi fissato in base alla teoria 
dell 'uti l i tà marginale corrisponderà così a quello stabilito in base 
alla teoria del costo. Sarà questo il prezzo normale, che potremmo 
chiamare anche il prezzo statico, perchè proprio della statica. 
Nella statica pertanto la teoria dell 'util i tà marginale e quella 
del costo di produzione giungono ad un medesimo risultato. Le vie 
opposte, cbe caratterizzano la base delle due teorie, portano ad una 
stessa meta. La teoria del costo di produzione, infatti, per stabilire 
il valore di un bene, considera il fenomeno produttivo, mentre 
quella dell' utilità marginale il fenomeno consuntivo. Produzione e 
consumo, interpretati come mezzi di fissazione del valore, nella 
statica danno risultati, che si definiscono gli uni cogli altri. 
Ora, essendo i prezzi del lavoro e del capitale uguali al loro 
prezzo normale, identificantesi col loro costo, ed essendo il costo di 
produzione dei beni prodotti la risultante del lavoro e del capitale 
impiegato, ed ancora esistendo per essi le stesse condizioni riscon-
trate iu rapporto alla fissazione dei prezzi del lavoro e del capitale, 
risulterà, che pure i prezzi dei prodotti saranno al loro livello nor-
male rispondente al loro costo. E ciò a conforto dell' asserto, che 
i prezzi debbono eguagliare, il costo. 
5. - Fissati in tale modo i fattori della produzione, poste le 
basi per la determinazione del loro valore, facile è dedurre, come 
nella statica il reddito complessivo si divida in duo soli elementi : 
il salario e 1' interesse, intesi come prezzi per la disponibilità il 
primo del lavoro ed il secondo del capitale. 
Scompaiono pertanto il profitto e la rendita. 
L' assenza del profitto nella statica è naturale, giacché in essa 
si sono esclusi ogni sforzo per prevenire lo svolgersi dei fenomeni, 
per farli piegare a proprio esclusivo vantaggio (azione specifica del-
l' imprenditore, percettore del profitto), ed ogni rischio nel processo 
produttivo. 
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L' imprendi tore nella statica perde la sua significazione di si-
gnore della situazione (*), di condottiero nel campo economico (2), 
non rappresenta 1' innovatore del processo produttivo (3), nè la sua 
funzione lia il carattere di padronanza degli affari visti come unità 
organica (4), ma assume le caratteristiche di persona, che unisce 
lavoro e capitale, li conduce attraverso il normale svolgersi del 
processo produttivo, il quale richiede da lui semplice lavoro di 
direzione entro i limiti già prestabiliti dal naturale ritmo della 
vita economica. Non vi è cosi rischio alcuno, tranne quello comune 
ad ogni lavoratore, derivante dalla sua incapacità assoluta. La fi-
gura del l ' imprenditore si assimila pertanto a quella di un semplice 
lavoratore e, come tale, non può la sua rimunerazione avere carat-
teristiche speciali, ma dovrà partecipare della natura del salario 
inteso come prezzo generale del lavoro. Ciò può dirsi, perchè dal 
nostro concetto dell' imprenditore si esclude la qualità di capita 
lista, che porterebbe a riunire due figure distinte del processo pro-
duttivo. 
Nè ad escludere il profitto della statica porta solo questa consi-
derazione dedotta dalla figura dell ' imprenditore, ma anche l'esame 
dei suoi elementi stessi tradizionali (5). Considerando infatti, che il 
profitto è un reddito composto, risultante dalla rimunerazione del 
capitale, del lavoro di direzione e dal premio per il rischio (6), chiaro 
appare come sia incompatibile colla statica. Il capitale infatti non 
è qui mai proprietà dell' imprenditore, il rischio non vi esiste ; 
r imane pertanto solo la retribuzione del lavoro, la quale, data la 
(*) P. A. W A L K E R , The Wages question, London, Macmillan, 1886, pag. 245. 
(2) SOHUMPKTMR, voce : Unternehmer, in Hdw. der Staatswissensehaften, Jena , 
Fischer , 4 a ed., fase. 98-99, pag. 482 e Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 
op. cit., pag. 112 e seg. 
(3) A . AMONN, Der Unternehmergewinn, IN Wirtschaftstheorie der Gegenwart, op. 
cit., voi. I l i , pag. 263. 
(4) C . A. T U T T L B , A functional theory of economie profit, in Economie Essays in 
honor of J. B. Clark, op. cit., pag. 321. 
(5) S U P I N O , Principi di economia politica, Milano, Albnghi , 1928, pag. 417 e seg. 
(6) Cfr. Oc. D E L V E C C H I O , Untersucliungen zur Theorie der Unternehmergeicinnes, 
in Wirtschaftstheorie der Gegenwart, op. cit., voi. I l i , pag. 283 e seg. 
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caratteristica dell' imprenditore statico, si può bene comprendere 
nel salario, come prezzo del lavoro. 
Si perviene così per diversa via al risultato per primo raggiunto 
da Walras, senza accoglierne però totalmente la conclusione, che 
porterebbe a confondere la figura dell ' imprenditore con quella del 
capitalista ('). 
Del pari la rendita non può ritenersi un reddito della statica 
sia nel suo concetto puro ricardiano, sia in quello generalizzato. 
La rendita, come reddito differenziale spettante al proprietario 
di una terra più fertile in rapporto alle altre nello stesso tempo 
coltivate (2), non può essere che un reddito della dinamica, giacché 
ogni differenza di fertilità del suolo è in contrasto colle condizioni 
volute dalla statica 
Bla ancora la rendita nella concezione generalizzata, che si 
potrebbe dire la concezione per eccellenza tedesca, giacché, formu-
lata da Schaeffle (3), assunse precisione con Mangoldt, il quale con-
siderò la rendita una modalità delle altre categorie distributive (4), 
la quasi-rendita di Marshall (5) per la natura loro stessa di essere 
( ' ) L . W A L R A S , Elèments d'economie politique pure, P a r i s , P i c h c n , 1 9 2 6 , 
pag. 195: " ... à l ' é t a t d 'equi l ibre de la production, les ent repreneurs ne font 
ni benefico ni perle. Il subsistent alors non comme entrepreurs , mais corame 
proprietaires fonciers, t ravai l leurs ou capi tal is tes dans leurs propres entreprises 
ou dans d ' au t r e s „. 
(2) D . R I C A R D O , Principles of Politicai Economy, in Works (ed. McCulloch), 
London, Murray, 1881, pag. 34 e seg. : 
— Essay on the influence of low price of corn on the pròfits of stock, in Works, 
op. cit., pag. 375 e seg. 
(3) A . E . F R . S C H A E F F L E , Die Nationalokonomie, Leipzig, Spamer, 1 8 6 1 , pag. 1 3 9 
e seg. 
(4) H . v. M A N G O L D T , Grundriss der Volkswirthsehaftslehre, S tu t tgar t , Maier, 1 8 7 3 , 
pag. 166: " Die Rente ist somit kein Bestandthei l der Produktionskosten, sie ist 
daher kein selbstàndiges Einkommen, sondern nur eine E r h ò h u n g des Einkom-
mens, sei es des Unternehmers , des Kapi ta l i s ten oder des Arbei ters „. 
(5) M A R S H A L L , op. cit., pag. 4 1 2 : " T h a t which is r ight ly regarded as interest 
on " free „ or " f loating capital „ or on new inves tments of capital , is more pro-
perly t reated as a sort of ren t — a Quas i - r en t — on old inves tments of capital „. 
— Elements of economics of industri/, London, Macmillan, 1925: " T h e net 
incomes derived from appliances for production a l ready m a d e , may be called 
their quas i - reu t s .. pag. 426. 
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redditi non trovanti origine diretta nel normale operare del lavoro 
e del capitale, ma in una particolare condizione eccezionale di fatto, 
sono il portato della dinamica. 
6. Fissate le linee fondamentali della statica in rapporto alla 
produzione ed alla distribuzione, si può esaminare il processo cir-
colatorio e più propriamente la parte di esso, che tratta della mo-
neta e delle banche. 
La statica, non conoscendo il credito, presenta anche nel pro-
cesso circolatorio i fenomeni nella loro veste semplice e pura. 
L' assenza del credito va interpretata nella sua particolare si-
gnificazione, giacché non si può escludere, che la cessione tempo-
ranea di capitale da una persona ad un ' a l t r a non implichi il con-
cetto di credito. Non è qui il luogo di esaminare il significato della 
parola credito, oggetto di continue disparate interpretazioni (I). 
Occorre però rifarsi alla distinzione, che Wakefield, già all ' inizio 
del secolo XIX, aveva fissato, e vedere, sotto la denominazione di 
credito, il loan credit, mezzo per facilitare il trasferimento di capi-
tali e V exchawge credit, sostituto della moneta negli scambi e nei 
pagamenti ('). Il primo rispecchia un puro stato di fatto, che si esau-
risce f ra due persone, il mutuante ed il mutuatario, il secondo 
invece ha in sè una forza espansiva, che nella statica costituirebbe 
una forza interferente capace di alterare tutto il ritmo della so-
cietà perfetta ed essere così espressione di dinamismo. Basti a 
questo fine ricordare gli effetti così sapientemente lumeggiati già da 
Thornton (3), che portano a considerare il credito come un vero mezzo 
di scambio. 
(') F r a gli ul t imi scri t t i iu proposito vedaus i : S U P I N O , L A definizione del cre-
dito, in Annali di Scienze Politiche, Dicembre 1 9 2 8 , pag. 1 4 9 e sg. D E L V E C C H I O , Ri-
torni alla teoria ferrariana del credito, in Economia Politica contemporanea, voi. I, op. 
cit., pag. 2 3 9 e seg. S C H U M P E T E R , Theorie der wirtschaftlichen ecc. op. cit., pag. 140 
e seg. 
(2) D. W A K E F I E L D , An Essay upon Politicai Oeconomy, London, 1 8 0 4 , pag. 3 5 . 
(3) H . T H O R N T O N , Enquiry into the nature and effects of the Paper credit in 
Great Britain, Hatchard , London, 1802, pag. 40 e seg. 
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Ciò posto, al fine di togliere ogni possibile equivoco si consi-
deri, che la statica non conosca altra moneta fuorché la metallica, la 
quale sola costituirà il suo medio circolante, avvalorando in tale 
modo il presupposto fondamentale della scuola del currency prin-
ciple, che riteneva la moneta metallica il tipo più perfetto di medio 
circolante ('). Se al currency principle la concezione statica pare 
ricondurre per l 'essenza del medio circolante, non però ai principi 
allora dominanti si attiene per fissarne il valore. 
Il valore della moneta deve essere determinato, al pari di 
quello di ogni altro bene, secondo i dettami della teoria dell 'ut i l i tà 
marginale, i quali vanno naturalmente applicati al caso specifico 
con criteri particolari. 
La moneta, data la sua natura di bene strumentale (s), dovrebbe 
avere, giusta il concetto di ofelimità dei beni strumentali , 1' utilità 
dei beni diretti, che procura. 
Se la natura della moneta è elemento importante per la deter-
minazione della sua utilità, non ritengo però, che le sue funzioni (3), 
f ra le quali fondamentali quella di essere base di tutti gli scambi, 
siano ai nostri fini elemento trascurabile. Vi sono fenomeni, nei 
quali la funzione è così importante, sia in rapporto ad essi stessi, 
sia in rapporto agli altri fenomeni', che a questi si ricollegano, da 
esercitare, nella loro valutazione, un' influenza superiore a quella 
derivante dalla loro natura. 
Se è vero, che la moneta è un bene strumentale, e che quindi 
scompare f ra i termini reali di un rapporto di scambio di beni 
d i re t t i , e che per questo 1' utilità sua dovrebbe commisurarsi a 
quella dei beni, che procura, è pure vero, che essa ha parte impor-
( ' ) G . W . N O R M A N , Remarks upon come prevalent errors with respeet to cur-
rency and banking and suggestione to the legislature and the public as to the impro-
vement of the monetary system, London, Pe lham Jì ichardsou, 1838, pag. 38. 
(2) PANTALEONI, Principi di Economia pura, Firenze, Barbera, 1889, pag. 261 
e seg. Sulla na tu ra della moneta vedasi l ' in te ressan te t ra t taz ione di O . S P A N N , 
Fundament der Volskwirtschaftslehre, J ena , F ischer , 1929, pag. 182. 
(3J J E V O N S , Money and the mechanism of exchange, London, Kegan, 1 9 0 9 , 
pag, 1 3 seg. Ctr. F R . B E N D I X E N , Das Wesen des Geldes, Miinchen, Duuker und 
Humblot , 1926, pag. 16 e seg. 
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tantissima negli scambi, i quali per essa acquistano rapidità e fa-
cilità, oltre per il fatto, cbe, intervenendo come misura di valore, 
facilita i rapporti, anche perchè in virtù sua lo scambio fra due 
beni diretti è virtualmente posto in essere col primo avanti ancora 
che il secondo sia sorto. Lo scambio infatti f ra due beni diretti 
avviene, mediante 1' intervento della moneta, potenzialmente all'atto 
stesso, nel quale il primo bene è ceduto contro la moneta, giacché 
per questo solo fatto chi ottiene la moneta ha già virtualmente il 
bene diretto, che desiderava scambiare con quello ceduto, perchè 
ha il mezzo per ottenerlo. 
Ora, considerando tutta l ' importanza delle funzioni compiute 
dalla moneta, ne deriva, che, 1' utilità sua non può solo essere va-
lutata in rapporto alla sua natura, ma pure alla sua funzione nel 
quadro generale della vita economica. 
Posto in tale modo il problema, 1' applicazione della teoria del-
l' utilità marginale va fatta con particolari criteri in modo da tenere 
conto anche del quantitativo delle unità richieste, perchè la moneta 
possa adempiere pienamente la sua funzione, fatto questo che si 
verificherà, quando, secondo le parole di Ricardo, usate qui però in 
diverso campo, gli scambi procederanno, come se la moneta non 
esistesse ed il commercio poggiasse sul baratto ('). 
Ne risulta così un' utilità, che andrà accrescendosi coll'aumen-
tare della sua quantità, finché raggiungerà un limite, che consentirà 
l 'affermazione piena dell 'uti l i tà, che procede dalla sua funzione ed 
in tale modo affermerà pure quella che deriva dalla sua natura. 
Tale limite rappresenterà la sua utilità marginale. 
Si immagini una società con una sola unità di moneta. L' uti-
lità di detta moneta, se in rapporto alla sua natura sarà 1' espres-
sione dell' utilità complessiva di tutti i beni circolandi, rispetto alla 
sua funzione avrà un' utilità nulla. 
L 'aggiunta di una nuova unità r idurrà unitariamente l 'u t i l i tà 
derivante dalla sua natura, ma affermerà quella della sua funzione, 
f inché procedendo nell' aumento delle unità, si giungerà ad un 
(') D. BICARDO, Principles, op. cit., pagg. 77-78. 
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limite, che rappresenterà l 'util i tà marginale di ogni bene, che pro-
cura, e quindi 1' utilità marginale derivante dalla sua natura e 
1' utilità marginale derivante dalla sua funzione, in quanto che ogni 
unità successivamente aggiunta darebbe una minore utilità a tutte 
le unità, giacché verrebbe ad accrescere il medio circolante al di 
là dei limiti voluti dagli scambi. 
Lo scambio infatti esige la piena concordanza dell' utilità del 
bene ceduto con quella del bene acquistato. Ora tale concordanza 
si ha perfetta, quando la moneta raggiunge quantitativamente il li-
mite, cbe consenta 1' identificazione dell' utilità della moneta con 
quella del bene, col quale si scambia. Tale limite si avrà, quando 
il quantitativo delle unità monetarie raggiungerà la massa richiesta 
dalle necessità dogli scambi, perchè solo allora la natura sua potrà 
prevalere sulla sua funzione ed il concetto di moneta si idealizzerà 
per fungere come semplice mezzo ausiliario dello scambio. 
Finché tale quantitativo non sarà raggiunto la moneta avrà 
un 'ut i l i tà derivante dalla sua funzione)1) superiore a quella vo-
luta dalla sua na tu ra , perchè la sua funzione di facilitatrice 
degli scambi, non potendo svolgersi in tutti i rapporti, acquisterà 
un' utilità in sé e per sé, dando alla moneta il carattere non di 
bene strumentale, ma di bene per sé stesso. 
Fissato il limite, al quale le due utilità coincidono, è neces-
sario determinare, come si verifichi la piena rispondenza dell 'ut i l i tà 
marginale della moneta con quella del bene, che procura. 
La sua natura, come già si affermò, porta alla concordanza 
della sua utilità con quella dei beni, che in virtù sua si ottengono. 
Ogni unità di moneta, che serve all' acquisto di un determinato 
bene o di parte di esso assume così l 'u t i l i tà di esso bene e d ' a l t ra 
parte 1' utilità di detto bene o di parte di esso risponde alla sua 
utilità marginale. 
(') Cou ciò non si viene certo a sostenere, quan to il LAW asserì sul valore 
addizionale della moneta come tale. Cfr. J . LAW, Considérations sur le numeraire 
et le commerce, in Collections des prìncipaux Economistes (ed. Daire) Par is , Guil-
laumiu, 1843, pag. 470. 
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Ciò è vero anche, quando, come nella statica, il bene usato 
per moneta ha una propria utilità marginale, giacché tale bene, a 
seconda del diverso suo uso, o come bene strumentale o come merce, 
seguirà per la fissazione del suo valore le curve di utilità speci-
fiche ad ognuna di quelle due categorie di usi. Queste invero 
tenderanno a pervenire ad una stessa utilità per il fatto, che il 
prevalente uso monetario verrà, in certo qual modo, ad imprimere 
anche al quantitativo impiegato ad altri usi la sua utilità. 
Ora, poiché in condizioni di equilibrio, i beni si scambiano fra 
loro 'iu quanti tà inversamente proporzionali alla loro utilità margi-
nale ('), ne deriva, che le quantità marginali di tali beni, che si 
scambiano fra loro o contro uu terzo bene, la moneta, hanno una 
stessa utilità. 
In tale modo qualsiasi specie di beni o qualsiasi unità o parte 
di essa, colla quale la moneta si scambia, procurerà all' unità 
monetaria identica utilità. 
Tale è 1' utilità marginale della moneta, la quale, contraria-
mente a quanto fu asserito cou diverse finalità da valenti studiosi 
dei fenomeni monetari (2), risulta dalla valutazione dell 'ut i l i tà iu 
rapporto non solo alla sua natura, ma pure alla sua funzione. 
La commisurazione, in fa t t i , del quantitativo della moneta agli 
scambi e 1' utilità derivante dall' ultima unità, che il quantitativo 
richiesto completa, permettono la fissazione del suo valore uni-
tario, dato che solo la rispondenza del quantitativo di moneta alla 
necessità degli scambi può consentire la misura dell' utilità margi-
nalo complessiva della moneta , la quale divisa per il numero 
delie unità monetarie, immaginando ohe iu un' unità di tempo tutte 
( ' ) S C H U M P E T E R , Das Wesen und der Hauptinalilt ecc., op. cit., pag. 1 3 0 - 3 1 . 
(2) Cfr. D E L VECCHIO, I principi della teoria economica della moneta, iu Giornale 
degli Economisti, Novembre-Dicembre 1909, pagg. 507-519. — M. F A N N O , Contri-
buto alla teoria dell' offerta a costi congiunti. Sappi, al Giornale degli Economisti, 
Ottobre 1914, pagg. 80-84. Il Prof. F A N N O tende qui ad in tegrare la teoria quan-
t i ta t iva , g ià sostenuta nello studio Le banche e il mercato monetario, R o m a , 
Athenaeum, 1913, dopo avere abbandonata quella del costo di produzione esposta 
in La moneta, le correnti monetarie e il riordinamento della circolazione nei paesi a 
finanze dissestate, Torino, Bocca, 1908. — D. KINLEY, Money a study of the theory 
of the medium of exehange, New York, Macmillan, 1904, pag. 123-149. 
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le singole unità dei beni ciroolandi vengano scambiate con tutte le 
singole unità monetarie, darà l 'u t i l i tà marginale del l 'uni tà mone-
taria stessa. 
Questo risultato è stato solo possibile ottenersi in virtù delle 
condizioni poste dalla statica, giacché in essa manca il credito e 
la velocità della circolazione è ridotta a l l 'uni tà . 
Che la velocità della circolazione (intendendo per essa il quo-
ziente ottenuto dividendo la somma totale dei pagamenti in moneta 
per merci nel corso di un determinato periodo di tempo coli' am-
montare medio della moneta in circolazione, colla quale tali paga-
menti sono effettuati) debba essere uguale all 'unità nella statica, è 
naturale, giacché in essa, svolgendosi la vita con ritmo perfetto, 
nessuna delle cause su di essa agenti, come furono bene specificate 
dal F i s l ie r^) , verrà a verificarsi. Del che motivo e ad un tempo 
prova si ha nella costanza dei prezzi, presupposto implicito delle 
condizioni di statica. L 'assoluta mancanza poi della necessità di 
aumento della circolazione nella statica, dato il procedere ritmico 
della sua vita, che si riscontra anche nell' affermata costanza dei 
prezzi, esclude ancora con maggior forza ogni aumento di velocità 
di circolazione, in quanto essa tiene luogo di un accrescimento del 
medio circolante (2). 
L'assenza del credito, nella sua significazione di exchange credit, 
ed il carattere del medio circolante semplificano anche la natura e 
le funzioni della banca. 
Essa infatti si presenta come semplice « parte intermediaria 
fra chi dà e chi assume a prestito » (3) o meglio ancora come « inter-
mediaria fra i capitali, che cercano collocamento ed il lavoro che 
( ' ) I . F I S H E R , The purchasing power of money, New York, Macmillan, 1925, 
pag. 79 e seg. Cfr. J . R I E F F , Theorie des phenomènes monètaires, Par i s , Payot , 
1927, pag. 187 e seg. 
(2) Vale qui di r icordare le parole, che si leggono nel Bullion Report: " . .. . 
ali the circumstances, which have a tendency to quicken or to retard the ra te 
of circulation, render the same amount of currency more or less adeguate to the 
wan t s of trade „. Bullion Report, pag. 57 nel l 'ediz ione di CANNAN. (E. CANNAN, 
The Paper Pound of 1797-1821, London, King, 1925). 
( 3 ) J . W . G I L B À H T , The history, principles and practice of banhing, London 
Bell, 1922, voi. I , pag. 214. 
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cerca dei capitali » ; riceve da una parte per riversare dall'altra, 
rappresentando in tale modo il ponte di unione fra la distribuzione, 
campo delle sue operazioni passive, e la produzione, campo delle 
operazioni attive. 
Il passaggio delle somme da un campo all'altro è totale e viene 
effettuato in modo che 1' istituto abbia nè perdite nè guadagni, ma 
riceva il puro costo delle operazioni. 
Sono queste naturali conseguenze dei presupposti iniziali, che 
impediscono ogni forma di forze interferenti, quali potrebbero essere 
la libera disponibilità di risparmio ad ogni dato momento e la pos-
sibilità di rimunerazioni superiori al costo. 
La funzione della banca nella statica può paragonarsi a quella 
di un fiume, che riunisce piti corsi d ' acqua secondari per farli 
r if luire tutti insieme nel mare. 
Non v' è possibilità di ritiri durante il corso, voluto dalle ne-
cessità del processo produttivo; ogni opera di arginatura, che impe-
disse il procedere di un solo rivolo, altererebbe la ritmicità di tutta 
la vita. E l'alveo stesso, nel quale il fiume scorre, non può ripromet-
tersi di trattenere per sè la ricchezza, che passa, se non nella mi-
sura, che gli serva a rifonderlo di quanto la corrente gli va togliendo. 
Le operazioni della banca avranno così rispetto al tempo un 
carat tere speciale, in quanto sia le passive, sia le attive saranno 
commisurate ai periodi richiesti dal processo produttivo. 
Il capitale infatti entra nel processo produttivo all' inizio e deve 
mantenervisi sino alla fine, passando attraverso le varie trasforma-
zioni, che lo allontanano dalla forma monetaria per poi da ultimo 
riportarvelo. 
L' esistenza di capitali disponibili, durante il processo produt-
tivo, avvertirebbe la presenza della dinamica, giusta il principio 
che tutto il capitale deve essere impiegato nella produzione. 
Nella banca statica vengono così a scomparire tutti gli impegni 
a breve scadenza e, come conseguenza di ciò, scompare pure la 
(') J . G-. C O U R C E L L E - S E N H U I L , Les opèrations de banque, Par is , Alcan, 1 9 2 9 , 
pag. 6 9 , 
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riserva, la quale, rappresentando una provvista di mezzi di paga-
mento, tenuta dalla banca a disposizione per fare fronte ai suoi 
impegni a vista (*), oltre venire a perdere del suo scopo, starebbe 
a rappresentare una forza interferente, in quanto potrebbe sempre 
essere un capitale disponibile capace di influire sul normale svol-
gersi della vita economica. 
La banca pertanto esplica la sua attività, ricevendo depositi 
e collocando, in misura ad essi uguale, prestiti, operazioni tutte 
vincolate per un periodo di tempo di lunga durata. 
La figura dell' istituto scompare così fra il mutuatario ed il 
mutuante, i quali in virtù sua sono riuniti. 
Il passaggio del risparmio dall' uno all' altro non avviene però 
senza che 1' istituto debba sostenere delle spese. La banca infatti 
compie un servigio, il quale avrà naturalmente un costo, la cui ri-
munerazione sarà data dalla differenza fra le condizioni, alle quali 
1' istituto riceve, e quelle alle quali dà a prestito. 
L' entità di questa rimunerazione è nella statica bene definita, 
in quanto dovrà esattamente corrispondere, non esistendo ragioni 
di rischi, al costo del servizio, il quale sarà commisurato alla risul-
tante dei singoli costi richiesti per porre in essere il servizio me-
desimo. 
Ne deriva, che l ' in teresse pagato da chi riceve capitali a pre-
stito si compone della quota, che l ' i s t i tu to paga come prezzo della 
cessione del capitale al proprietario, più il costo del servizio reso 
dalla banca. Il prezzo globale del capitale ceduto risponde così al costo 
della cessione. E ciò a perfetta rispondenza col principio fonda-
mentale della statica, che i prezzi debbono uguagliare il costo, com-
prendendo iu esso tutte le spese del processo produttivo sino all 'esito 
del prodotto, cioè nel caso specifico il prezzo pagato per la cessione 
iniziale del risparmio alla banca più la quota da questa voluta per 
giungere alla cessione finale. 
La natura dell' interesse porta ad escludere, che il capitale 
(sempre nella statica distinto, rispetto alla persona, dal lavoro) possa 
(') C. F. DUNBAR, Theory and History of Banking, New-York , P u t n a m , 1 9 2 9 , 
pag. 43. 
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ad esso giungere senza l ' intervento delle banche, in quanto, se ciò 
si verificasse, data l 'esistenza di un unico prezzo per ogni bene su 
un mercato, giusta la legge d ' indifferenza di Jevons ('), il capita-
lista riceverebbe, oltre il prezzo voluto per la cessione da parte sua 
del risparmio, una quota supplementare, rappresentata dal costo del 
servizio della banca, che costituirebbe un profitto in contrasto coi 
principi fondamentali della statica. 
Dato il carattere speciale di siffatte operazioni di prestito, la sta-
tica non conoscerà che un mercato, nel quale la domanda e 1' offerta 
costantemente coincideranno, in quanto la non rispondenza de l l 'una 
all' altra porterebbe ad alterazioni nel prezzo, che in tale modo 
verrebbe allontonato dal costo iu contrasto coi principi della 
statica. Ma ancora la statica, presupponendo costanza nei capitali 
impiegati nel processo produttivo e piena rispondenza dei suoi 
elementi alle necessità volute dalla produzione, esclude comple-
tamente ogni ineguaglianza fra domanda ed offerta di capitali. 
La durata del prestito avrà così per minimo la durata di 
un singolo periodo produtt ivo, in esso compreso il tempo che 
corre dall' inizio della formazione del prodotto al suo esito, il quale 
consente la ricostituzione monetaria del capitale. 
La perfetta funzione adempiuta dalla moneta, dimostrata dal 
fatto che gli scambi si svolgeranno come se la moneta non esistesse 
e vi fosse un perfetto regime di baratto, fa sì che la moneta dia 
alle operazioni (che si presenteranno sempre nel loro aspetto mone-
tario,. conseguenza del modo come i prestiti vengono effettuati) la 
pura forma esteriore senza alcun influenza alteratrice sulla so-
stanza. 
L ' in teresse non presenterà variazione alcuna, conseguenza e 
ad un tempo motivo, come già si ebbe occasione di affermare, della 
costanza e della ritmicità della vita della società perfetta. 
Mancano così nella statica i prestiti di breve e brevissima du-
rata, i contratti speciali, come depositi in contanti, accreditamenti 
in conto corrente, sconto di cambiali e anticipazioni, operazioni 
( ' ) J E V O N S , Theory of politicai Economy, London, Macmillan, 1 9 2 6 , pag. 9 1 . 
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particolarmente adatte per impiegare i capitali, che si vogliono 
tenere liquidi e disponibili, e presupponenti tutte una organizzazione 
bancaria complessa (1). 
Tutto ciò porta naturalmente ad escludere anche lo sconto, sia 
pure considerato nella sua forma latissima di interesse anticipato 
sui prestiti a breve scadenza. 
Ciò è naturale, quando lo si consideri dal suo lato strettamente 
puro ancbe per il fatto, che le ripercussioni del suo operare avreb-
bero nessuna altra influenza, cbe quella di alterare il naturale ritmo 
dei fenomeni dato il carattere suo di correttivo di una determinata 
situazione. 
L 'assunto da noi posto all ' inizio di questa prima parte del 
saggio ha trovato così piena dimostrazione. Resta ora a studiare, 
donde lo sconto tragga motivo di essere. 
7. - I rapidi tocchi dati agli elementi fondamentali di una 
società perfetta, hanno consentito un quadro sia pure abbozzato del-
l 'equil ibrio economico, quale da noi inteso. 
La realtà, come già si affermò, è da esso però bene lontana, 
ma ciò non toglie, che preziosa né sia la conoscenza, come guida 
nello studio dei fenomeni concreti. 
« Quando si vuole studiare la cristallografia, sorive il Pareto, 
si comincia a studiare la geometria, non perchè si crede che i 
cristalli siano corpi geometrici perfetti, ma perchè lo studio di questi 
dà gli elementi indispensabili per lo studio di quelli » (2). 
Il rapporto esistente f ra i corpi geometrici perfetti ed i cristalli 
è analogo a quello, che intercede fra la statica e la dinamica, f ra 
la società perfetta e la società concreta, ed appunto, perchè questa 
è una deformazione di quella, fa d 'uopo conoscere il tipo perfetto 
per potere valutare la sua forma alterata. 
La statica rappresenta un equilibrio di forze e, come tale, 
consente 1' esame delle forze pure, che intervengono in ogni feno-
( ' ) S U P I N O , Il mercato monetario internazionale, op, cit., pag. 6 e seg. 
(!) PAHETO, Manuel ecc. op. cit., pag. 459. 
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meno da esse posto in essere ; la dinamica invece oltre trovare il 
suo primo essere nelle forze pure, che ne rappresentano la trama 
fondamentale, è il portato di un processo continuato di composizione 
di forze, di guisa che la risultante di un gruppo diviene a sua 
volta nuova forza, che va a formare con altre un nuovo fascio, che 
dà una successiva risultante. 
In questo continuo combinarsi di forze sta la difficoltà dello 
studio della d inamica, siccome quella, ohe attorno agli elementi 
fondamentali della vita economica, delimitata dalla statica, crea 
nuove forme e nuovi fenomeni, dei quali solo un' idea approssima-
tiva sul loro carattere può formarsi, tenendo presente il normale 
svolgersi della vita nella società perfetta. 
La dinamica nel turbinoso suo sviluppo può essere considerata 
come una serie di tendenze ad equilibri successivi. Dico tendenze, 
perchè un equilibrio reale, sia pure per un solo attimo, non è mai 
raggiunto, giacché nel momento stesso, nel quale pare avverarsi, 
nuove forze intervengono, che lo allontanano per ricondurlo verso un 
nuovo equilibrio, che pur esso scompare prima di essere raggiunto 
per dare luogo ad una nuova tendenza verso un nuovo equilibrio (1). 
Ai fini dello studio della dinamica, data l ' imperfezione dei 
nostri mezzi di investigazione, quelle serie di tendenze possono 
anche considerarsi come serie di equilibri, in quanto sono caratte-
rizzati dal sorgere di una risultante delle forze in precedeuza 
agenti, e quindi si possono considerare come punti di arresto nelle 
fasi successive di un fenomeno complesso. Ai fini però di un esame 
puramente astratto non si può certo considerare equilibrio un 
determinato stato, nel quale esistano un interferirsi ed un succe-
dersi di forze, che, se anche appaiono combinate in una risultante, 
questa non può essere la risultante di tutte, ma solo di una parte 
di esse, di quelle cioè più vicine al fenomeno in esame, non già di 
(*) Cfr. contra P A N T A L E O N I , Una visione cinematografica del progresso della 
scienza economica, iu Erotemi di Economia, Bari , Laterza, 1925, voi. I, pag. 200, 
ed Alcuni problemi ecc., art. cit., pag. 212 e 214. I l Panta leoni ammet te però ac-
canto a forme di dinamismo, che consentono il r i torno al precedente equilibrio o 
il raggiungimento di una nuova posizione di equilibrio, 1 'esistenza di a l t re forme 
che non portano ad alcuna posizione di equilibrio. 
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quelle che gli creano il canapo, dove esso sorge e si sviluppa. Se 
equilibrio infatti tale stato potrebbe avere per le forze sue proprie, 
non lo conseguirà inai per quelle, che lo circordano, a meno che 
queste non si ammettano assenti, il che però è un artifizio, che al-
lontana dalla realtà, nella quale si vuole restare il più possibile. 
Nel campo della dinamica bisogna pertanto considerare, per 
avere un ' idea approssimativa della realtà, come discontinua la serie 
continua delle varie fasi di un fenomeno alla stessa guisa cbe la 
pellicola cinematografica deve riprodurre ogni atto sezionato uei 
suoi successivi stadi per dare sullo schermo l ' ins ieme dell' atto 
stesso, quale noi lo vediamo nella vita concreta. 
Il filo conduttore di queste successive indagini parziali, che 
nella loro somma danno il completo fenomeno in esame, è offerto 
dalla statica siccome quella che della vita concreta presenta la trama. 
Tutta l ' importanza della statica, come fattore di interpretazione 
della realtà, appare così evidente, anche perchè senza una visione 
d ' insieme, che serva da punto di riferimento, le indagini parziali 
rischierebbero di perdersi di fronte a manifestazioni di forze inter-
ferenti, che in tutto alterano la linea caratteristica di un fenomeno, 
quando non giungono anche alla creazione di fenomeni nuovi (f). 
8. - Le condizioni , poste all' inizio per definire il carattere 
della statica, nel loro lato negativo appaiono come i motivi della 
dinamica, e, in quanto questa r i trae lo sforzo continuo per lo svi-
luppo del mondo economico, alcuni di tali motivi possono anche 
essere considerati i presupposti del progresso. 
Il tratto caratteristico della dinamica è rappresentato dallo 
sforzo continuo, che ogni uomo compie per prevenire il futuro e 
farlo piegare a proprio esclusivo vantaggio. 
La base di ogni azione economica, se bene si osserva, dalla 
creazione di un bene alla sua vendita, è in funzione di uno sforzo 
(£) Si t ra lascia di proposito la t ra t taz ione sui metodi, che portano alla sta-
tica o sono di ausil io al la dinamica, giacché le nostre indagin i si a l lontanerebbero 
troppo. Basti r ammenta re f ra gli studi più impor tan t i S U P I N O , Il metodo induttivo 
nell' Economia politica, Torino, Bocca, 1894, 
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continuato di previsione del domani sia per ottenere un guadagno, 
sia per evitare una perdita. 
Il produttore cerca di prevedere le condizioni fu ture del mer-
cato per affermare la propria produzione. 
Il banchiere si studia di prevedere l ' andamento degli affari, 
per potere , uniformandovi le proprie operazioni, raggiungere lo 
scopo prefissosi (1). 
Il fenomeno stesso della concorrenza, quando lo si consideri, 
non comò espressione di uno stato di disagio, ma semplicemente 
come lotta di affermazione, è espressione di tale sforzo di previ-
sione nel senso che agisce fondandosi sulla maggior possibile com-
prensione dei bisogni della domanda. 
La vita è un tentativo continuato di ricerca e di interpreta-
zione del futuro come mezzo fondamentale di conseguimento del 
benessere. 
Tale sforzo è la forza alteratrice prima (se si esclude quella 
data dall' incostanza della natura) di tutto 1' orgauismo economico, 
il quale, sconvolto in un solo lato, ne risente in tutto il suo essere. 
L' organismo economico può essere rappresentato a questo fine 
come una sbarra di ferro ; un urto dato ad una delle sue estre-
mità si propaga per tutta la sua lunghezza e la sua larghezza in 
virtù delle alterazioni, che le singole particelle molecolari si tra-
smettono. E, come la sbarra oppone al l 'ur to la sua forza di resi-
stenza, così l 'organismo economico alterato ha in sè delle forze rea-
genti, le quali si oppongono a quelle dell'uomo. Ne risulta un insieme 
poderoso di forze, non solo attive, cioè originariameute perturbatrici , 
offensive, ma pure passive, cioè difensive, dando luogo a processi 
di elisioni e di composizioni, che portano alle risultanti finali, quali 
possono apparire al compiersi di una generale tendenza all 'equilibrio. 
E questo 1' aspetto della società dinamica, non completo però, 
in quanto la vita concreta non conosce una sola società, ma più 
società distinte le une dalle altre ed in contrasto le une colle 
(') Cfr . A. C A B I A T I , Scambi internazionali e politica bancaria in regime di mo-
neta sana ed avariata, Torino, Bocca, 1929, pag. 30 e seg. 
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altre per la propria affermazione, fatto questo che porta non solo 
a considerare gli individui come elementi di una società, ma le 
società, come entità singole nella loro forma di vita, pur essa do-
minata dallo sforzo di previsione del futuro nella lotta di reciproco 
superamento alla ricerca di un continuo progressivo benessere. Si 
avranno in tale modo forze partenti dai singoli e forze partenti dalla 
società, di guisa che il mondo economico si comporrà delle risul-
tanti delle une e delle altre, gruppi di forze, che nello Stato Cor-
porativo, espressione della più perfetta unità morale, politica ed 
economica, sono coincidenti (1), mentre nelle altre forme di società, 
se alle volte coincidono, molto spesso sono in contrasto per 1' op-
posizione dell'azione dei singoli a quella della società organizzata. 
9. - Se il rapido esame della statica fu esteso per necessità 
non solo al processo circolatorio, ma pure a quello produttivo ed a 
quello distributivo, le ricerche nella dinamica saranno ristrette ad 
un campo limitato, al fenomeno dello sconto. 
Questo non già (inutile a dirsi), perchè un fenomeno sia com-
pletamente isolato da tutti gli altri, e neppure perchè le tradizionali 
divisioni dell' economia rappresentino delle vere branche distinte le 
une dalle altre senza alcun punto di contatto o di riferimento, ma 
semplicemente, perchè, addentrandoci in indagini complesse ed in 
campi dove l ' ignoto è ancora potente signore, è necessario r idurre 
lo spazio dell' investigazione per guadagnare possibilmente in pro-
fondità ciò, che si perde in estensione. 
Il problema, che sta a base della nostra indagine, è dato dal-
l' esistenza di due gruppi distinti rappresentant i la domanda e 
1' offerta di prestiti. 
Il complesso di persone, come giustamente ha notato il Supino (2), 
che tali gruppi compone, non è però nettamente diviso in due cate-
gorie di mutuanti e di mutuatari alla stessa guisa che un mercato 
(') Cfr. oltre i documenti fondamental i , che consacrano la Stato Corporativo, 
primo f r a tu t t i la Carta del Lavoro, l ' o t t imo studio del Prof. A R I A S , Economia Na-
zionale Corporativa, Roma, Librer ia del Littorio, 1929, cap. I e passim. 
(2_) S U P I N O , Il mercato monetario internazionale, op. cit., pag. 5. 
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ordinario si divide nelle due classi di compratori e di venditori, 
perchè chi traffica in moneta è nello stesso tempo compratore e 
venditore dell' uso di essa, sempre disposto a prestarla ad un dato 
saggio e a prenderla ad un altro. 
La mancanza delle coudizioni poste per la statica, ed in ispecie 
di quella che richiedeva costanza nell' impiego della totalità del 
capitale nella produzione colla conseguenza di fissare una durata 
minima delle operazioni di prestito di una certa lunghezza, equiva-
lente al completo ciclo produttivo, avverte la presenza di capitali 
disponibili, i quali non vogliono essere impiegati che a breve ter-
mine per essere sempre mantenuti in stato di pronta disposizione. 
La vita concreta parla così di due mercati, nei quali la domanda 
e l 'o f fe r ta vengono a svolgersi, mercati che hanno per ciò, che 
riguarda il prezzo pagato per il prestito, forme caratteristiche diverse, 
mentre per ciò, che riguarda gli elementi della contrattazione, 
un' espressione, si può dire, uniforme. 
Obst in uno studio, attenentesi alla pratica bancaria, divide il 
mercato dei prestiti in mercato per crediti a lunga durata e mercato 
per crediti a breve termine (1). 
L 'espress ione uniforme è data dalla moneta, la quale, come 
giustamente afferma lo Hahn (2), interviene come oggetto di con-
trattazione in tutti e due i mercati. 
La constatazione delle manifestazioni puramente esteriori di un 
fenomeno non può però acquietare la mente dello studioso. E neces-
sario, che le manifestazioni vadano integrate colle loro determinanti. 
Ecco qui tornare di grande importanza quanto la statica ha 
fatto conoscere in rapporto alla società perfetta. 
In essa si è venuto parlando di un mercato unico di capitali, 
le cui caratterist iche fondamentali erano date dall' eguaglianza del-
l' offerta alla domanda, dalla rispondenza della durata (naturalmente 
lunga) al periodo richiesto dal processo completo della produzione 
(intendendo con ciò pure l 'es i to del prodotto), dalla piena concor-
(') G. O B S T , Geld, Bank und Borsenwesen, S tu t tgar t , Poeschel, 1929, pag. S76. 
(2) A. H A H N , Zur Theorie des Geldmarktes, in Geld und Kredit, Tubingeu, 
1924, Mohr, pag. 89. 
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danza della forma (moneta di unica qualità fisica) ai beni da essa 
rappresentati di guisa che nè la sostanza risentiva di manchevolezze 
delia forma, nè questa di deficienze di quella, dalla costanza ed uni-
cità del prezzo dèi capitale commisurato al costo della sua cessione. 
A. questi elementi di equilibrio la vita concreta sostituisce: due 
mercati, apparentemente diversi, caratterizzati da operazioni di du-
rata differente, dalla brevissima di un giorno a quella di anni, offerta 
e domanda ineguali, medio circolante composto di moneta metallica, 
di titoli di credito vari, dai biglietti di banca agli chèques, prezzi 
diversi non solo per 1' espressione loro quantitativa, ma pure per 
il modo, col quale vengono richiesti. 
Sull' esistenza dei due mercati molto si è scritto ed il mio dire 
può forse sombrare un' insufficiente marcia contro corrente, se ad 
avvalorarlo non esistesse già qualche precedente ed in specie uno 
iutransigentissimo, che ebbe però mezzi e fini completamente diversi 
dai nostri ('). 
La statica ha presentato un mercato di capitali, nel quale le 
operazioni di prestito si svolgevano tutte a lunga scadenza e l ' in-
teresse per esse pagato stava a rappresentare il costo di cessione 
del capitale. 
La dinamica, in quanto espressione della vita concreta, non 
ripudia il primo mercato, ma alle operazioni sue proprie ne aggiunge 
altre caratterizzate essenzialmente dalla brevissima durata e da saggi 
d ' in teresse mutabilissimi per la più parte pagati anticipatamente. 
La diversa durata viene subito assunta come criterio per affer-
mare l 'esistenza di due mercati distinti, l ' uno mercato di capitali e 
l ' a l t ro mercato monetario, e viene ancora aggiunto, specialmente 
dal Supino, che nei prestiti contratti per lungo tempo si cede vero 
e proprio capitale, mentre in quelli a breve scadenza si dà sempli-
cemente moneta. 
Che i fenomeni; che si rivelano per i prestiti a lunga scadenza 
presentino tratti distinti da quelli contratti a breve termine, non vi 
è dubbio, e che quindi 1' elemento durata sia all' uopo un fattore 
(') H. v. B B C K K R A T H , Kapitalmarht und Geldmarkt, Jena, Fischer , 191G, pag. 26. 
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di distinzione, per quanto da qualcuno negato ('), non può essere di-
scusso. Il problema sta piuttosto nel vedere, se le caratteristiche, che 
si riscontrano per i prestiti a breve ed a lunga scadenza siano suf-
ficienti per dare luogo ad un vero e proprio sdoppiamento di mer-
cati, o se piuttosto il così detto mercato monetario non sia una 
sezione del più vasto mercato di capitali. 
L' economia moderna, come già si notò, esclude una diversità 
nella forma dei beni formanti oggetto della contrattazione nel mer-
cato. I prestiti sono fatti per la quasi totalità in denaro; si cede cioè 
della moneta e si attende restituzione di moneta, dando così luogo 
a cessione di moneta presente contro moneta futura o ciò che fa 
lo stesso contro un titolo rappresentante l 'obbligazione di un pa-
gamento futuro (2). 
Dato ciò, considerato anche , per quanto ebbe a d i rs i , che la 
moneta è un puro bene strumentale e quindi non avente utilità 
diretta, ma indiretta, derivante dai beni che serve a procurare, il 
prestito non offre l ' immediato bene necessario al soddisfacimento 
di quel bisogno, per il quale è stato contratto, ma il mezzo perchè 
a tale soddisfacimento si addivenga. Il prestito si presenta in tale 
modo come una capacità d 'acquisto, che, nel caso semplice, da A 
mutuante passa a B mutuatario. E ciò si riscontra tanto nel prestito 
a lunga scadenza, quauto in quello a breve durata. 
Ai fini quindi dell' oggetto essenziale della contrattazione non 
vi è differenza nel mercato, in quanto la differenza sta solo nella 
mens di chi si fa a richiedere il prestito, il quale interviene nel-
l 'operazione, vedendo al di là dell 'operazione specifica, che sta 
compiendo, ciò che quella capacità d 'acquisto gli consentirà di 
ottenere. 
Il mercato, quale fu tracciato nella statica, oltre il fatto parti-
colare di determinare il passaggio di una capacità d' acquisto dal 
(') v. BEOKERATH, op. cit., pag . 26. CFI\ G. HALM, Das Zinsproblem am Geld-
und Ilapitalmarkt, in Jahrbiicher fiir Nationaldkonomie und Statistik, I I I serie, voi. 70, 
1 9 2 6 . H A L M considera 1 'uso della capacità d 'acquis to come elemento determiuatore 
della lunghezza dei prest i t i . " Denn es kann sich offenbar nur um Unterscbiede 
in der Ar t der Nachf rage „ pag. 12. 
( ! ) F A N N O , Le banche ecc., op. cit., pag. 175-176. 
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mutuante al mutuatario, aveva in sè il fine specifico dell'impiego 
in acquisto di capitali, in quanto i presupposti stessi della statica 
escludevano ogni altro impiego, e pertanto poteva, con termine ap 
propriatissimo, essere chiamato mercato dei capitali non già, ripe-
tesi, in virtù dell'operazioni, che in esso si compivano, ma in virtù 
di un' i l lazione, che portava a considerare il sicuro fine, al quale 
tali operazioni erano rivolte. 
Nella dinamica, dovendoci arrestare alla caratteristica propria 
di ciascun fenomeno, quale iu esso si manifesta e si esaurisce, 
perchè per il complesso di tutte le forze in essa agenti nou si può 
con sicurezza dalle premesse, o meglio, dagli inizi di un' azione ve-
derne le conclusioni reali, è necessario considerare il mercato dei 
capitali della statica nella sua natura speciale di mercato della 
capacità d' acquisto, poggiante naturalmente sul risparmio, richia-
mando sotto questa denominazione tutte le operazioni creditizie di 
lunga o breve durata. 
Non varrebbe a questo opporre, che la contrattazione dei pre-
stiti in moneta, è una particolarità, che può subire delle eccezioni, 
in quanto si può sempre obiettare, che ciò equivarrebbe al fatto 
che nel mercato dei capitali sempre si suppone, negli studi per la 
ricerea delle leggi generali (1), prestiti fatti a scopo riproduttivo, 
mentre possono aversi prestiti a scopo consuutivo. 
Fissato questo, resta ancora a chiarire con maggiore particolarità, 
sebbene potrebbe sembrare già implicitamente risolta, la questione, 
se il prestito a lunga scadenza sia un vero prestito di capitali e 
quello a breve durata puro prestito di moneta. 
In realtà, asserendo che il mercato dei capitali e quello mo-
netario secondo la tradizionale terminologia sono per noi un mer-
cato unico, dove il vero oggetto della contrattazione è la sola capacità 
di acquisto, si verrebbe ad escludere questo problema. È necessario 
però ad essa riferirsi per vedere, se è tale da invalidare, almeno in 
parte, la nostra concezione. 
Il concetto della possibilità di prestiti, aventi scopo nè produt-
tivo nè consuntivo, ma di fornire puri mezzi di pagamento, iniziato 
(') Cfr. FANNO, Le banche ecc., op. cit., pag. 175. 
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da Stuart Mill ('), fissato ai fini della questione in esame da Hilde-
brand (2), fu con molta perizia sviluppato dal Supino (3). 
Il pensiero del Supino trova espressione succinta in queste pa-
role : « Il denaro è domandato in prestito ; . . . . ciò che si prende a 
prestito e che si è obbligati a restituire è medio circolante, ed è 
inesatto materialmente il credere che si prenda a prestito qualche 
altra cosa ». 
Una concezione siffatta, per quanto avvincente per la bellezza 
della forma e la logicità, colla quale fu ampiamente trattata, non 
soddisfa. 
Infatti , pure prescindendo dalla precedente mia affermazione 
sulla essenza delle operazioni, che si svolgono sui mercati in esame, 
questa categoria di prestiti, che si esauriscono nella moneta, non 
pare, a mio avviso, abbia fondamento nella realtà. 
Concesso pure, che tali prestiti, data la loro brevità, siano 
contratti per avere del contante al fine di provvedere al pagamento 
di un debito, la questione non è risolta, ma è semplicemente spo-
stata. Quel debito, come aspetto negativo di un' operazione di cre-
dito, è l 'espressione di un prestito precedente. 
Chi infatti, per considerare il caso più semplice, acquista un 
bene, ottenendo una dilazione nel pagamento, pone in essere una 
vera operazione di credito, in quanto all 'at to proprio della compra-
vendita, cessione di un bene contro moneta, sostituisce cessione di 
un bene contro una promessa di pagamento, la quale non differisce 
da quella, che fa il mutuatario verso il mutuante all 'at to del pre-
stito monetario. 
(') ST. MILL, op. cit.: " He (il mutuatar io) may borrow money, nei ther to em-
ploy it as capital nor to speud i t unproduct ively but to pay a previons debt. In 
this case wha t he w a n t s is not, purchas ing power, bu t legai tender or something 
which a creditor will accept as equivalent to it. His need is specifically tor 
money, not for commodities or capital . I t is the demaud ar i s iug from this cause, 
which produces almost ali the great aud suddeu variat ious of the rate of in-
teres t „ pag. 644. 
(2) R . H I L D B B R A N D , Die Theorie des Qeldes, J ena , Fischer, 1 8 8 3 , pag. 8 9 e seg. 
Cfr. J . de H A A S , A third element in the rate of interest, in Journal of Royal Stati-
stical Society, Marzo, 1889, pag. 101. 
(3) S U P I N O , Il mercato monetario ecc., op. cit., pag. 1 9 5 e seg. 
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La vendita così avvenuta riposa su due atti : il passaggio 
del bene da A venditore a C acquirente ed il sorgere di un rap-
porto creditizio fra A e C. Si ha così da un lato la cessione del 
bene da A a C e dall 'altro la contemporanea contrattazione di un 
prestito dell 'ammontare equivalente al prezzo del bene da parte di C 
verso A, operazione questa che dà effetto alla vendita, facendo sor-
gere una vera operazione di credito. Nella pratica questa fase inter-
media non viene notata e si uniscono gli estremi del rapporto, ma 
a chi bene osserva l 'esistenza sua viene avvertita, in quanto il ven-
ditore, accogliendo l'obbligazione del compratore, dà a questo una 
certa capacità d'acquisto al fine di consentirgli il possesso del bene 
da questi voluto. Tale prestito avrà esso pure, come ogni altro, un 
fine produttivo o consuntivo a seconda del bene ottenuto e del suo 
impiego, e potrà essere di lunga o breve durata. Noi, per uniformarci 
alla concezione, che stiamo esaminando, l 'assumiamo nel suo lato 
positivo, cioè di prestito di capitali, e quindi anche di lunga durata. 
Alla scadenza per liquidare il debito, il mutuatario C si fa a ri-
chiedere a B un prestito di breve durata, in quanto egli è momen-
taneamente privo di denaro e sa che presto potrà averne. 
Alla prima operazione di credito subentra così una nuova. 
Quale risultato si ha con ciò? Una semplice sostituzione di per-
sona; al creditore originario A il debitore C fa subentrare il credi-
tore B ; l 'essenza del rapporto nei confronti di C permane la stessa. 
Come, addivenendo alla prima operazione egli mirò ad avere quel 
determinato bene, così ora, contraendo un prestito con B, si assicura 
nei confronti di A quella capacità d 'acquisto, che in origine gli 
mancava e che aveva dato luogo alla primitiva obbligazione. 
Il debitore C, come con la prima operazione non si era arre-
stato al medio circolante in sè e per sè, così con la seconda, che la 
prima sostituisce, non mira al denaro in sè e per sè, come unico fine 
del prestito, ma come mezzo per ottenere quanto si era prefisso. Sia 
nel l 'uno, sia nell 'a l tro caso pertanto, quando si voglia andare al di 
là delle semplici caratteristiche proprie dell 'operazione per misu-
rarne le finalità, non si può trovare nella diversa loro durata una 
forza capace di al terarne la natura comune. 
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Queste considerazioni portano ad escludere ogni differenza basata 
sull 'essenza dei prestiti, differenza parallela a quella fondata sulla 
durata, e quindi ancora più avvalora la bontà dell 'asserto, cbe in 
realtà sul mercato non si fa oggetto delle operazioni nè la moneta 
in sè e per sè, nè il capitale, ma la pura capacità d'acquisto, 
perchè, anche quando, come nel caso testé esaminato, si è voluto 
ricollegarsi alla concezione tradizionale e riferirsi anche al fine 
della contrattazione, si ebbe modo di dimostrare, come ad esso non 
si possa riferirsi quale criterio distintivo di mercati e come, anziché 
semplificare il problema, lo si complichi. 
La negazione assoluta di tali distinzioni non va però spinta al 
di là dei limiti suoi reali, in quanto il fatto stesso, che il mercato 
ha per oggetto la contrattazione della capacità d'acquisto, che si 
esprime in moneta, porta in certo qual modo a tenere conto della 
particolare natura di questa, non già quale elemento esclusivo delle 
operazioni, ma in quanto le operazioni sono con essa fatte. 
La moneta è il veicolo, che serve al passaggio effettivo dei beni, 
e come tale va considerata nelle sue possibili ripercussioni. 
Dato ciò, se una determinata capacità d 'acquisto viene ceduta 
per un tempo lungo è naturale, che la moneta si presenti sul mer-
cato a grande lontananza di tempo e quindi chi l 'ha ottenuta e 
deve restituirla, si curerà di lei solo in quel periodo di trasforma-
zione da capacità d 'acquisto in beni e da beni in capacità d 'acquisto, 
e pertanto il prestito risentirà pei' il tempo compiuto debolmente 
della sua forma originaria; se invece una determinata capacità 
d 'acquisto viene data per breve tempo, sotto forma naturalmente 
di moneta, essa cesserà per poco di esser tale (1). 
Il mutuatario non appena trasformata la capacità d' acquisto in 
un bene dovrà preoccuparsi di ri tornarla nella sua forma primitiva 
e perciò tale prestito risentirà della moneta per quasi tutta la sua 
durata. Ciò porterà naturalmente a dare ai prestiti a breve scadenza 
caratteri propri iu rapporto agli altri per il fatto che ques t i , 
( ' ) S U P I N O , II saggio dello sconto, op. cit., pag. 1 4 . Cfr. anche G. B O R G A T T A , 
V economia dinamica, Torino U.T.E.T. 1920, pag. 806 e seg. 
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avendo stretto legame colla moneta, risentiranno di essa ed a loro 
volta potranno influenzarla. 
Ciò però credo non vada interpretato in modo così assoluto 
come lo fu dal Supino (i), il quale, come già si affermò, su questo 
fenomeno ha fondato parte notevole della sua distinzione fra mercato 
di capitali e mercato monetario. Per noi anziché essere un fenomeno 
essenziale, è un fenomeno secondario nel senso che, avendo fissato 
il carattere del mercato nella capacità d' acquisto, che mutuatanti e 
mutuatari si scambiano, la generale forma monetaria agisce non 
quale elemento distintivo dei due mercati, ma quale elemento per-
turbatore di una parte del mercato. Succedendosi infatti in questa 
con breve distanza le scadenze e quindi essendovi continua neces-
sità di medio circolante con conseguente flusso e riflusso di ban-
conote, naturalmente su tale parte del mercato le influenze della 
moneta saranno più vive ed il mercato stesso sarà capace di portare 
turbamenti alla moneta. 
Ne deriva, che il mercato dei capitali, quale fu esaminato nella 
statica, assume nella dinamica un carattere più vasto, in quanto dà 
vita anche ad operazioni, che a l l 'uniformità registrata sostituiscono 
aspetti diversi in funzione essenzialmente della loro- durata. 
Il fattore tempo interviene così a creare non già due mercati 
differenti, in quanto l 'oggetto della contrattazione permane sempre 
la stessa, « la capacità d' acquisto », ma a porre nel campo del mer-
cato stesso accauto ad operazioni, che si ricollegano a quelle com-
piute nella statica, operazioni che sono il portato di una deforma-
zione delle prime ; e ciò in virtù principalmente delle alterazioni, 
che l 'assenza dei presupposti voluti dalla statica ha prodotto sia in 
rapporto ai bisogni, sia in rapporto al capitale. 
Il fattore tempo, che Spiethoff (2) ha giustamente difeso contro 
Beckerath, il quale, pure volendolo sostituire con quello della na-
( ' ) S U P I N O , Il mercato monetario ecc., op. cit, pag. 193 e seg. 
(2) A . S P I E T H O F F , Der Begriff des Kapital- und Geldmarhtes, in Schmollers 
Jahrbuch fur Gesetzgebung ecc., 19'20, voi. IV, pag. 33 seg. Il pensiero dello S P I E -
T H O F F iu rapporto al mercato dei capital i ed a quello monetar io era s tato dal-
l ' A u t o r e espresso nello studio: Die ausser e Ordnung des Kapital- und Geldmarhtes, 
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tura dei bisogni, non era però riuscito a completamente liberarsene^), 
è in tale modo da noi accolto come elemento per una suddivisione del 
mercato dei capitali della statica, il quale può ora con termine del 
% tutto comprensivo chiamarsi «mercato delle capacità, d ' acqu is to» . 
10. - Stabilito il campo, dove la domanda e 1' offerta dei pre-
stiti vengono effettuate, si è già in qualche suo aspetto delineato il 
carattere dei prezzi, che per tali prestiti vengono pagati. 
Del prezzo per le operazioni a lunga scadenza non è qui il 
luogo di trattare, se non attraverso le considerazioni, che si verranno 
svolgendo in relazione a quello delle operazioni a breve scadenza 
o meglio ancora in rapporto allo sconto, che rappresenta il prezzo 
pagato per buona parte di dette operazioni. 
Il rapido esame compiuto nella statica può fare però trasparire 
l 'ulteriore svolgimento dell ' interesse (intendendo specificatamente con 
questa parola il prezzo pagato per i prestiti a lunga scadenza) nella 
dinamica, inquan to , avendo considerato l 'ut i l i tà in rapporto al pro-
cesso produttivo del capitale ceduto ed il costo della cessione, si sono 
poste le basi per una concezione eclettica dell' interesse, la quale for-
merà oggetto di ulteriori studi, concezione che vuole tener conto del 
diverso punto di valutazione, dal quale partono il mutuatario ed il 
mutuante nel considerare il capitale ceduto. 
in Jahrbueh fiir Gesetzgebung ecc., di Schmoller, 1909, voi. II, pag. 22 e seg., 
pag. 25 e seg. Cfr. anche la critica a B E C K E R A T H di A. W E B E R , Depositenbanken 
und Spekulationsbanken, Miinchen, Dunker und Humblot , 1922, pag. 169 e seg. 
(') v. B B C K B R A T H , op. cit., pag. 27: " E i n e Unte r suchung der wir tschaf t l ichen 
Uute rsche idung des Kap i t a l - und Geldmarktes kann trotzdem bei diesem Unter-
schied der F r i s t igke i t nicht s tehen bleiben..., denn wenn ein wesentl icher, allge-
meingii l t iger wir tschaf t l icher Unt.ersehied der Kapi ta lmark ts - und Geldmarkts-
kredi te besteht, so muss er in dem Unterschied der Nutzung bei Kredi tnehmer 
liegen „. Quando poi viene a specificare i bisogni così si esprime (pag. 52): 
" der K a p i t a l m a r k t die langfr i s t igen Kredi tgeschàf te umfasst , bei denen es sich 
um die Beschat ìung langdauernduer Gebrauchsguter fiir die Wir t schaf t des Kre-
di tnehmers handel t . Der Geldmarkt dagegen ist der Markt kurzf r i s t iger Kredite, 
mi t te ls deren der Kred i tnehmer sich fungible Giiter, Yerbrauchsgii ter und Geld 
zum unini t te lbaren Konsum, zur Beschaffung von Dienst le is tungen oder zu wei-
terem Umsatze e rwirb t „. Ora non v ' h a chi non veda, come questi bisogni rispec-
chino quelle condizioni di tempo dal B E C K B R A T H cr i t icate come troppo giur idiche 
e non economiche. 
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Dicendo capitale potrebbe sembrare invero, che il significato 
dato al mercato dei prestiti, come mercato di capacità d 'acquisto, 
venga meno. In realtà questo contrasto fra quanto si affermò e 
quanto si asserisce ora non esiste, perchè altro è considerare, come 
facemmo, il mercato in sè e per sè ed altro è porlo in rapporto 
alla mens di chi in tale mercato interviene. In relazione al mercato 
questa è il colore e la capacità d' acquisto è 1' essenza, mentre nei 
confrouti del mutuatario e del mutuante il rapporto riesce invertito. 
E ciò appare ancora più vero, quando si pensi alle oscillazioni dei 
prezzi pagati per i prestiti, le quali, in quanto espressione dell'essenza 
del mercato rispecchiano la domanda e l 'of fer ta della capacità di 
acquisto, mentre, in quanto il mercato poggia la sua attività sulle 
persone, che vi intervengono, avranno da queste fissate i due limiti 
estremi delle variazioni. 
Il mutuante infatti, quando addiviene al prestito pensa essen-
zialmente al sacrificio inerente alla cessione del suo capitale ed al 
rischio ad essa unito, mentre il mutuatario considera i vantaggi, che 
tale capitale potrà portare al processo produttivo o consuntivo, che 
egli ha intenzione di sviluppare. 
Oltre al sacrificio richiesto dalla detta cessione, che ha la sua 
espressione nell' impedire la disponibilità del capitale per il periodo 
previsto, vi è pure quello che deriva dal fatto, che per 1' accumu-
lazione di un risparmio occorre sacrificare il presente per il futuro. 
In realtà però questo sacrificio, che è pure molto grave, non mi 
pare abbia influenza, ai fini dell' interesse, superiore a quello consi-
derato per il fatto che 1' accumulazione del risparmio è essenzial-
mente in funzione di un opera di previdenza per il futuro (1), alla 
quale è subordinato, come mezzo per rendere frutt ifero (secondo la 
terminologia comune) il risparmio, il suo impiego ad interesse. 
L 'e lemento rischio è connaturato nella vita concreta, soggetta 
a variazioni continuate, oltre che per ragioni fisiche, per lo sforzo 
(') Sulla f inali tà de l l ' accumulaz ione del r i sparmio così si esprime anche il 
BARONE:, Principi di Economia Politica, Roma, Athenaeum, 1925, pag. 37. " L ' u o m o 
non r i sparmia semplicemente iu vista di un interesse ; r i sparmia per provvedere 
a bisogni fu tu r i , propri e di a l t r i „. 
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continuo di previsione dell'uomo, sforzo già, da noi considerato come 
il fattore perturbatore per eccellenza dell 'organismo economico. 
La domanda e l 'offer ta poggeranno così su queste differenti 
valutazioni e 1' interesse sarà determinato in base alla legge gene-
rale dello scambio ('), colla tendenza a fissarsi a quel livello cbe 
serva ad uguagliare la domanda all' offerta. Le sue oscillazioni in 
rapporto al variare della domanda e dell'offerta avranno in tale modo 
due limiti estremi. Il livello minimo sarà commisurato al sacrificio 
inerente alla cessione del capitale, dato cbe, se ad esso fosse infe-
riore, l 'offerente non potrebbe addivenire al prestito; mentre quello 
massimo risponderà al vantaggio, o meglio al profitto, che dal suo 
uso si ripromette il richiedente. Naturalmente questi limiti si cal-
colano sul l 'offer ta e sulla domanda marginali. 
Il mercato delle capacità d' acquisto, fondandosi sul medio cir-
colante, per una sua parte coinvolge, come già si accennò, il pro-
blema monetario. Nella statica il mercato fu considerato solo in rap-
porto ad una circolazione esclusivamente metallica, nella quale la 
velocità di circolazione era uguale all' unità. 
Nella vita concreta una circolazione siffatta non esiste; esiste 
invece una circolazione complessa basata essenzialmente su titoli 
di credito, in particolare su banconote, le quali adempiono due 
funzioni : « personalizzazione di ogni credito, come biglietti di 
banca, e realizzazione di ogni valore reale come rappresentanti 
dell 'oro, come currency (2) ». 
(4) L a nostra concezione porta al la r iunione, dopo avervi apporta te le oppor-
tune modificazioni, di due f ra le molteplici teorie del l ' in teresse. Si può infa t t i 
vedere un ri torno alle teorie de l l ' a s t inenza e della produt t iv i tà iniziate rispettiva-
mente da S E N I O R (op. cit., pag. 551 e 666 e seg.) e da SAY (Corso completo di Eco-
nomia pratica, in Biblioteca dell'Economista, serie I, voi. 7, pag. 533 e seg.). 11 
significato da noi dato a l l ' as t inenza , v is ta a t t raverso il sacrifìcio dell 'offerente, e 
quella di produt t iv i tà , osservata a t t raverso i vantaggi sperat i dal r ichiedente in 
rapporto al processo produtt ivo, vanno però tenut i presenti per non immede-
simare la nostra concezione con quelle fondamental i delle-teorie ci tate e neppure 
con quella di M A R S H A L L in parte al la nostra vicina. M A R S H A L L , Principles, op. 
cit., pag. 81 e 233. 
( 2 ) A . M U L L B R , Versuche einer neuen Theorie des Geldes mit besonderer Riich-
sicht auf Grossbritannien, Leipzig, Brockhaus, 1816, pag. 248. 
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Nella dinamica non si ha solo il loan credit, ma pure 1' exchange 
credit ed è su questo, che viene a fondarsi la circolazione. 
Il titolo di credito originario, il biglietto di banca, avente, se-
condo la concezione tradizionale, la sua base nel metallo, perde 
presto nella concezione volgare il significato della sua origine e si 
trasforma in mezzo di solvibilità, intervenendo in innumerevoli ope-
razioni, accolto come liquidatore effettivo di obbligazioni, colla con-
seguenza di consentire una notevole riduzione nella quantità di 
metallo richiesto per 1' uso monetario, quantità, che, intervenendo 
nel solo caso di domanda di rimborso del biglietto, viene commisu-
rata ad un livello non inferiore al così detto minimum di appren-
sione (1). Tale massa metall ica, chiamata riserva, è (non conside-
rando il caso di pagamenti internazionali) espressione delle due 
tendenze insite nel biglietto di banca, il quale come titolo di cre-
dito tende a tornare per la conversione all ' ist i tuto, che lo ha emesso 
e, come sostituto del metallo avente il suo stesso potere, tende a 
restare iu circolazione. 
Le considerazioni fatte sul valore della moneta nella statica non 
subiscono qui mutamento dato che il valore dell 'unità monetaria 
non è derivazione di un valore, che il medio circolante ritrae dalla 
materia, della quale è composto, ina dalla sua quantità e dalla sua 
natura di bene strumentale. Yi sarà una sola variante rispetto al 
fattore quantità, giacché nella dinamica interviene la velocità di 
circolazione (a), la quale potrà portare variazioni nel quantitativo 
effettivo di medio circolante richiesto, sostituendo ad esso una mi-
nore quantità, avente in sè un' elasticità automatica, funzione di 
detta rapidità di circolazione (3). 
Ciò posto, una circolazione esclusivamente cartacea potrà equi-
( ' ) W . B A G E H O T , Lombard Street, London, Murray, 1 9 2 7 , pag. 3 0 3 . 
(2) A. M E S S E D A G L I A , La Moneta e il sistema monetario in generale, iu Opere 
scelte di Economia, Verona, Accademia di Agricol tura , Scienze e Let tere , 1921, 
voi. I l , pag. 292. 
( 3 ) Cfr. G K A Z I A N I , Revisione di alcune dottrine monetarie. Es t r a t t o dal voi. L 
(parte pr ima) degli Atti dell'Accademia di Scienze Morali e Politiche di Napoli, 
1926, pag. 22. 
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valere ad una metallica (4), in quanto che il medio circolante ha un 
valore in virtù del servizio, che compie, e non in rapporto alla sua 
essenza. Ed anche negli scambi internazionali essa potrebbe inter-
venire producendo, se bene curata, effetti pari a quelli della metal-
lica, quando fra i vari Stati fosse fissato il suo potere liberatorio 
in rapporto alle obbligazioni reciproche. 
Posti infatti, a guisa d'esempio, due paesi A e B, la cui bi-
lancia dei pagamenti reciproci segnasse a danno di A un disavanzo 
di 100, il passaggio di 100 unità monetarie da A a B determinerebbe 
il rialzo del valore del biglietto in A, in quanto, verificandosi una 
contrazione della circolazione e permanendo in quel tempo stesso, 
costante il bisogno di medio circolante, la funzione, giusta i principio 
esposti, prevarrebbe sulla natura della moneta, mentre il viceversa 
accadrebbe in B, dove il medio circolante viene ad accrescersi ed il 
bisogno di moneta non presenta mutamenti (2). Conseguenza di tutto 
c iò: s e n e i due paesi non si apportassero variazioni artificiali nella 
circolazione, si registrerebbero un aumento dei prezzi in B ed un ri-
basso in quelli in A, fenomeni questi che determinerebbero una cor-
rente di esportazioni da A verso B ed il conseguente rifluire di 
biglietti da B verso A. L'equilibrio primitivo fra B e A sarebbe in 
tale modo automaticameut-e ristabilito. 
Nell 'odierna economia l 'oro è assunto quale fondamento del 
medio circolante e gelosamente viene custodito come riserva della 
circolazione (3). Ciò però non deve significare, che il valore della cir-
(') Cfr. la concezione di G. F . K N A P P , Staatliche Theorie des Geldes. Miinchen, 
Dunker , 1923, pag. 20 e seg., la quale, pure par tendo da principi diversi, giunge 
invero alla stessa affermazione. Sul cartaiismo, cfr. L O R I A , Le peripezie monetarie 
del dopo guerra, in Annali di Economia, novembre, 1924, pag. 1 e seg 
(2) Se i pagament i raggiungessero cifre elevate starebbe nel l ' ab i l i tà di chi è 
ad essi preposto di fa r l i iu modo che d 'un t ra t to non avvenga una contrazione 
eccessiva di circolazione capace di parai lizzare la vita economica del debitore e 
di provocare danni ingent i anche al creditore. 
(3) Su l l ' impor tanza a t t r ibu i t a al l 'oro in rapporto alle banche emissione ve-
dans i : E . G . P B A K E , An academic study of some money market and othei• statistics, 
London, King, 1926, pag. 8 4 e seg., e F . M L Y N A R S K I , Gold and Central Bank, New 
York, Macmillan 1929, passim. 
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colazione derivi da detto metallo in quanto, come già si è affer-
mato, è fissato in base ai principi dell 'uti l i tà marginale. La riserva 
pertanto, come scrisse anche il Cassel ('), non ha influenza come 
base di detto valore. Essa esiste in quanto, assunto quale medio 
circolante l'oro e come suo sostituto il biglietto, bisogna dare 
modo, che la carta possa essere convertita col metallo, del quale 
dovrebbe essere composta la circolazione. 
Perchè questo si verifichi non occorre naturalmente una riserva 
totale, ma una riserva, che rappresenti una percentuale della circo-
lazione complessiva fissata in base alla valutazione delle possibili 
richieste di rimborso(8), valutazione questa che coinvolge non solo 
il calcolo di medie, ma pure la teoria degli errori rappresentata dal 
rapporto fra la frequenza e la deviazione. La convertibilità sarà in 
tale modo garantita e nessun turbamento potrà iu virtù sua derivare. 
Tale possibilità di turbamenti non va certamente posta in rap-
porto al fatto che dalla convertibilità possa provenire valore al 
biglietto, ma iu relazione al fatto che una mancata conversione di 
biglietti in metallo può determinare stati psicologici di panico, ca-
paci di operare sul normale svolgimento della circolazione. La man-
cata conversione infatti agisce in quanto suona insolvenza dell ' isti-
stuto non in quanto toglie, in senso astratto, valore al biglietto, 
perchè questo, come è risaputo, lo deriva dalla quantità della mo-
neta e dalla sua natura di bene strumentale. Tali turbamenti nel suo 
valore sono quindi da considerarsi come il portato delle alterazioni 
nel ritmo normale della circolazione provocate dalla reazione dei 
fattori psicologici scossi dalla detta mancata conversione. 
La riserva in tale modo considerata è anche elemento di deli-
mitazione della circolazione complessiva, in quanto questa non potrà 
mai avere con quella un rapporto inferiore alla percentuale fissata. 
Ora, dato che tale livello è l 'espressione di un esame delle con-
dizioni particolari di ogni paese in rapporto alle sue necessità di 
(*) G. C A S S E L , Money and foreign exckanges after 1914, London, Constable, 
1927, pag. 105. Das Stabilìsierungs Problem, Leipzig, Gloeckner, 1926, pag. 36. 
(2) Cfr. F . Y. E D G E W O R T H , The mathematical theory of banking, in Journal of 
Royal Statistical Society, Marzo 1888, pag. 114. 
a 
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medio circolante (1), si può asserire, che la riserva, considerata nella 
sua percentuale minima, è elemento di misura del quantitativo mi-
nimo di moneta richiesto per gli scambi o , può dirsi anche , ele-
mento di valutazione dell 'ammontare necessario, affinchè l 'utilità 
della moneta in rapporto alla sua funzione risponda a quella della 
stessa in rapporto alla sua natura. 
Ma, ancora considerata come rapporto, che deve essere mante-
nuto colla circolazione complessiva, può essere, per una parte, 
indice dell 'andamento degli scambi, in quanto dalle variazioni delle 
percentuali al di sopra del minimo si ha l'espressione dell 'andamento 
delle variazioni del medio circolante. 
Il biglietto non è che uno solo dei mezzi, nei quali prende 
forma la capacità d 'acquisto. Le stesse considerazioni, che portano 
a ritenererlo sostituto de) metallo, danno vita a nuove forme di 
credito (2). 
I biglietti di banca infatti non restano tutti in circolazione, ma 
parte di essi, in diversa misura, giusta le consuetudini e lo sviluppo 
bancario, vanno a depositarsi presso istituti , i quali non hanno 
tale diritto di emissione ma compiono solo funzioni di interme-
diari (3). 
Siffatti istituti, ripetendo quanto è stato compiuto in origine 
dagli istituti di emissione in rapporto alla moneta metallica, sulla 
base di tali depositi fanno credito ai loro clienti, dando vita a quella 
speciale forma di medio circolante, rappresentato dal deposit cur-
rency (4) del Laughlin e dal circulatinxj credit del Fisher (5). 
(') Cfr. A. D B V I T I D E MARCO, Moneta e Prezzi, Ci t tà di Castello, Lapi, 1 8 8 5 , 
pag. 88. 
(2) Sulla moneta bancar ia cfr. C A B I A T I , Principi di Politica Commerciale, Ge-
nova, S. G. E., 1924, pag. 28 e seg. 
( 3 ) D B L V E C C H I O , La teoria dello sconto , in Giornale degli Economisti, suppl. 
agosto 1914, pag. 5. 
( 4 ) L A U O H L I N , op. cit., p a g . 1 1 8 . 
(5) F I S H E R , op. cit. pag. 33. L 'espress ione " circulating credit „ r iporta a W. 
H U S K I S S O N (The guestion concerning the depreciation of our currency stated and ewa-
mined, London, Murray, 1810, pag. 2 seg.), che però la usò con diverso signi-
ficato. 
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Fra l'operazione compiuta dall' istituto emittente coll'emissione 
dei biglietti e quella effettuata dalle banche ordinarie nella crea-
zione del credito circolante 1' analogia è però puramente esteriore, 
in quanto nel primo caso il riferimento alla riserva , per dare va-
lore ai biglietti, è del tutto formale, mentre nel secondo il rap-
porto coi depositi è fondamentale, in quanto tale credito circolante 
trae il proprio valore dai biglietti di banca, che la banca deve es-
sere pronta a sostituire ad ogni richiesta. 
Per questa via si ha anche la dimostrazione dello stretto rap-
porto, che esiste fra il credito circolante ed i biglietti di banca al 
fine di impedire processi inflazionistici. 
Dovendosi infatti quelli scambiarsi con questi, il credito circo-
lante dovrà in certo qual modo commisurarsi a questi attraverso 
l'osservazione dell ' indice del loro quantitativo, la riserva. 
Se infatti i biglietti di banca sono in stretta relazione colla 
riserva, in quanto la percentuale sua è espressione del loro quan-
titativo, il credito circolante, che è legato ai biglietti di banca, lo 
sarà pure alla riserva ('). Ma, se per coloro, che ritengono la riserva 
elemento di valore per il medio circolante, tale relazione è consi-
derata come possibilità di prelevamento di parte corrispondente della 
riserva metallica coli' effetto di alterare la percentuale e quindi 
di presentare serio danno alla convertibilità dei biglietti, per chi 
invece la ritiene espressione del limite di circolazione, tale rap-
porto appare, nell 'abbassamento della percentuale, un processo infla-
zionista, capace quindi di al terale il valore della moneta, fissato in 
base alla teoria dell' utilità marginale. Da qui le conseguenti con-
trazioni di circolazione, partenti da due moventi opposti e giungenti 
al fine unico di ristabilire il rapporto della percentuale. La contra-
zione della circolazione, riducendo la base per la conversione del 
credito circolante nei biglietti di banca, avrà per naturale effetto 
di ridurlo e così la situazione verrà ristabilita. 
Il credito non si esaurisce in queste sole forme, ma sempre 
più prende sviluppo. 
( ' ) H . W I T H E R S , The meaning of money, Londou, Murray, 1 9 2 4 , pagg. 3 4 e 7 7 
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La tendenza insita nell' economia moderna a rendere simbolici 
i pagamenti , i quali secondo la terminologia del Messedaglia ('), 
possono così essere « di delegazione e assegnamento e di compen-
sazione » a seconda se si effettuano mediante titoli girabili , ri-
spedenti ad una obbligazione pecuniaria, come la cambiale, il man-
dato, il biglietto di banca o mediante compensazione sui libri o nelle 
stanze di compensazione, favorisce maggiormente tale sviluppo. Di 
conseguenza si richiede una cura sempre più vigile del processo 
circolatorio. 
Da tutto ciò risulta l ' importanza dell' istituto preposto alla 
emissione dei biglietti e , come ta le , al governo della circolazione, 
in quanto esso ha la cura non solo dei suoi bigliett i , ma pure di 
tutti gli altri titoli di credito, che ripetono l'origine loro al di fuori 
dell' istituto stesso , in quanto questi possono accrescere i mezzi di 
scambio. 
Il processo circolatorio non è un fenomeno sviluppantesi in 
virtù di un istituto , che provvede all' emissione di un quantitativo 
determinato di biglietti, bensì da domande rivolte all ' ist i tuto mede-
simo per fare fronte alle necessità degli scambi. Nella selezione di 
queste si ha una delle basi per la sicurezza della circolazione. 
Gli istituti di emissione sono pertanto il centro di tutto il si-
stema bancar io , essendo essi i regolatori del medio circolante (2) 
e, come tali, capaci di avvertire sin dove il credito può espandersi. 
Fu merito dei sostenitori del Banking principio, che nello Smith 
e nel Bosanquet (3) ebbe i precursori, ed in particolare del Fullarton, 
l 'avere studiato attentamente il processo di flusso e di riflusso dei 
biglietti. Era questo infatti uno dei cardini della dottrina, che af-
fermava 1' automaticità dell' adattamento del medio circolante alle 
necessità degli scambi. 
(') MESSBDAGLIA, II credito, in Opere scelte di Economia, op. cit., voi. I I , pag. 413. 
(2) é f r . 0 . H. K I S C H e W. A. E L K I N , Central Banks, London, Macmillan, 1928, 
pag. 101 e seg. 
(3) C . B O S A N Q U E T , Practical observations on the Report of Bullion Committee, 
London, 1810. Questi estese, cont rar iamente a SMITH, alle emissioni l ' impotenza 
delle banche sostenuta da SMITH in rapporto ai prezzi. Vedasi la celebre replica 
di B I C A R D O , il precursore del .currency principle, a questo saggio, in Works, 
pag. 805 e seg. 
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L'emissione dei biglietti di banca procede in virtù di due ope-
razioni, che 1' istituto emittente compie : le anticipazioni e gli sconti, 
operazioni tutte di brevissima durata, giusta la massima, che regola 
la politica bancaria « per non liquidare bisogna essere sempre pronti 
a liquidare » (')• 
Il processo di emissione ha in sè , in condizioni di normalità , 
una forza regolatrice, che fa sì che i biglietti esuberanti rientrino 
all' istituto stesso, giusta la legge di riflusso o di Fullarton, dal nome 
del suo formulatore. Il riflusso avviene, secondo Fullarton, mediante 
il versamento delle somme esuberanti ad una banca sotto forma di 
depositi, mediante il ritorno dei biglietti per il ritiro dei titoli de-
positati a garanzia delle anticipazioni, ed infine in virtù di una ri-
chiesta di metallo (2). E ciò avviene anche quando non un solo isti-
tuto provveda all'emissione di biglietti (3). 
Di questa concezione può farsi uso anche da chi alla riserva 
non guardi, al pari dei teorici del Banking principle, come alla de-
terminante del valore della moneta circolante , ma come al limite 
minimo necessario , perchè la moneta adempia la sua fuuzione, in 
quanto il principio in essa consacrato trova sempre attuazione da 
qualsiasi punto di vista si consideri il problema monetario. 
Il punto, dal quale ci si diparte, è là dove l 'automaticità del ri-
flusso è attribuita al fatto della piena convertibilità col metal lo, 
dissenso però non fondato come iu Torrens(4) nell 'assoluta negazione 
della piena rispondenza della legge alla realtà , ma nella diversità 
di concezione dell' elemento regolatore. Mentre infatti da Fullar ton 
e dagli altri teorici della scuola bancaria è riferito ad una conce-
zione metallica della moneta, innestantesi nel costo di produzione, 
da noi invece è riportato ad una concezione puramente ideale della 
(') Cfr. P . R O T A , Principi di scienza bancaria, Milano, Agenzia internazionale, 
1872, pag. 160. 
( S ) J . F U L L A R T O N , On the regulation of currencies, London, Murray, 1 8 4 5 , pag. 
6 4 e seg. 
(3) Cfr. T . T O O K E , Ristory of prices and the state of circulation from 1839 to 
1847 inclusive (voi. IV dell 'opera), London, Longmau, 1848, pagg. 184-185. 
(4) R . T O R R K N S , An inquiry into the practical worhiny of the proposed arran-
gements for the renewal uf the Charter of Bank of England and the regulation of 
the fallacies advanced by Mr. Tooke, London, Smith Elder, 1844, pag. 48 e seg. 
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moneta, ricollegata alla teoria dell'utilità marginale. Ed ecco quindi, 
che 1' efflusso ed il riflusso dei biglietti è riferito al principio della 
commisurazione al limite minimo del bisogno della circolazione in 
rapporto agli scambi ed alla piena rispondenza di tale necessità al 
movimento degli affari. Siffatta rispondenza risulta automatica al 
pari di quella della scuola bancaria, giacché, mentre questa, per 
ottenere tale automaticità, curava, attraverso la convertibilità, il 
metallo prezioso della riserva, da parte nostra invece si cura in par-
ticolare l 'andamento del livello generale dei prezzi, quale indice della 
rispondenza del medio circolante ai bisogni degli scambi. 
Lo sconto, costituendo la forma più importante, attraverso la 
quale si addiviene al l 'espansione del medio circolante, ha così 
stretto rapporto coi problemi della circolazione. 
Considerato sotto questo particolare aspetto, il prezzo pagato per 
1' uso di una determinata capacità d 'acquisto per un periodo di 
breve durata (saggio dello sconto) appare, se bene governato, il por-
tato di una forza difensiva, cbe l'organismo economico oppone alle 
forze offensive, poste in essere dall' uomo nel suo sforzo continuo 
di previsione al fine di assicurarsi i massimi vantaggi. 
11. - Il problema della natura del saggio dello sconto è di data 
relativamente recente. Il periodo mercantilista, che si occupò esclu-
sivamente della moneta come fonte di ogni ricchezza, che portò così 
ad identificare il capitale colla moneta, riteneva l ' interesse il reddito 
ricavato dal capitale monetario ('). Distinzione pertanto fra interesse 
e sconto non poteva esservi. Si ebbe iu tale modo Locke, che affermò, 
che la diminuzione di valore dei metalli preziosi per la loro mag-
giore abbondanza comporta diminuzione del valore d'uso di una par-
ticolare parte di essa e di conseguenza riduzione del l ' interesse (2). 
Contro questa concezione già Hume aveva levato la sua voce, affer-
(') v. S IVKUS, Beitrag zur Geschiclite der Theorie des Dishonts, in Jahrbiicher 
fiir Nationalokonomie und Statistik, 1872, voi. XIX, pag. 64 e seg. 
(2) J . L O C K E , Ragionamenti sopra la moneta, l'interesse del danaro, le finanze 
e il commercio, Firenze, Bouducei, 1751, voi. I, pag. 15 e seg. e passim. 
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mando che la moneta ha un valore fittizio (1). Ma ecco Turgot a re-
spingere completamente ogni avanzo di mercantilismo ed a preci-
sare che ogui merce ha le due proprietà fondamentali della moneta 
di essere misura e rappresentazione di ogni valore. I principi fissati 
dal Turgot (8) sono sviluppati dagli economisti classici Q) e dai loro 
discepoli, per i quali la moneta ha una utilità indiretta e questa 
concezione domina tutto il problema dell' interesse, che viene così 
riguardato in rapporto al capitale e non già alla moneta. Espres-
sione tipica ne sono le parole di Walker : «(L'interesse) è la retri-
buzione pagata per 1' uso, non della moneta, ma del capitale. La 
moneta è solo una delle molteplici forme del capitale, e nei prestiti è 
usualmente solo il mezzo per effettuare un passaggio di forme di 
capitale diverse da sè stessa » (4). Lo sconto quindi, pure riconosciuto 
come particolare prezzo per la disponibilità di una determinata ca-
pacità d 'acquisto, viene ad essere completamente assorbito dalla 
concezione dell' interesse (5). 
A questi principi si oppone il Prof. Supino , per il quale lo 
sconto ha un carattere prettamente monetario, che lo distingue 
dall' interesse e lo pone in stretto rapporto coi problemi della cir-
colazione, dai quali viene fatto dipendere. 
Il problema, come da noi posto, porta ad una concezione inter-
media fra le estreme. L' unicità del mercato, dove 1' interesse e lo 
sconto vengono pagati come prezzi per la disponibilità di determi-
nate capacità di acquisto, ne è già elemento di affinità. 
Ma ancora la natura identica dell' oggetto della contrattazione 
porta a maggiormente affermare tale affinità. 
(') D. H U M E , Of interest, in Essays and Treatises, London, Millar, 1767, voi. I. 
pag. 337. 
( ! ) C . R . J . T U R G O T , Réflexions sur la formation et la distribution des richesses, 
(ed. Daire) , Collections des principaux Economistes, Pa r i s Gui l laumin, 1844, voi. I l i , 
p. I, pag. 28. 
(3) R I C A R D O , The high price of bullion, in Works, pag. 2 8 4 . 
( 4 ) W A L K E R , Money in its relations to trade and industry, London, Macmillan, 
1889, pag. 80. 
(5) Cfr. t ra a l t r i G R A Z I A N I , Istituzioni di Economia, op. cit., pag. 4 2 7 . 
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Tuttavia differenze esistono e sarà opportuno esaminarle e 
stabilire 1' efficacia loro nel distinguere 1' interesse dallo sconto. 
Il saggio dello sconto presenta, nella sua determinazione, 1' in-
tervento di un elemento volitivo (che completamente fa difetto nel-
l ' interesse) capace di stabilire il prezzo ad un livello non pienamente 
rispondente alla situazione presente, ma necessario perchè le condi-
zioni di domani rispondano a determinati fini. 
Tale elemento, che si afferma con pienezza nel saggio ufficiale, 
cioè in quello fissato in forma ufficiale dall' Istituto di emissione 
per lo sconto di cambiali ad esso presentate, non manca di farsi 
sentire anche nel saggio di sconto di mercato, quello cioè stabilito 
dalle banche nelle libere contrattazioni, il quale, oltre possedere in 
parte, per virtù sua, tale elemento volitivo (*), ne risente attraverso 
il suo adattamento al saggio ufficiale. Tale adattamento è in fun-
zione del potere dello Istituto di emissione rispetto alle altre banche, 
le quali rappresentano colla banca centrale la fonte dei prestiti a 
breve scadenza (2). 
Questi infatti sono esclusivamente compiuti dalle banche, fatto 
che ha portato il Sidgwick a ritenerlo elemento distintivo dello 
sconto in rapporto all' interesse, in quanto questo, non richiedendo 
intervento alcuno di banche, non dovrà contenere la rimunerazione 
del l 'opera del banchiere (3). 
Nella statica già si è vista la funzione della banca, considerata 
come intermediario fra l ' o f fe r t a e la domanda di capitali, nella 
dinamica tale carattere viene mantenuto, salvo qualche eccezione, 
che si manifesta nel limitare le operazioni attive delle banche ai 
prestiti a breve scadenza, perchè il tratto fondamentale di un istituto 
di credito ordinario, dati i rapidi movimenti del risparmio, determi-
(') Cfr. E. T . P O W B L L , The evolution of the money market, London, Macmillan, 
1916, pag. 258 e seg. 
(2) H . S I D G W I C K , Principles of politicai Economy, London, Macmillan, 1 9 2 4 , 
pag. 2 5 0 e seg. 
(3) Cfr. sulla capaci tà di r ialzare lo sconto da par te di una grande banca 
L O R I A , Il valore della moneta, in Biblioteca dell' Economista, serie I V , voi. 6 (7, 8) 
pag. 82. 
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nati dallo sforzo di previsione del futuro proprio di ogni azione 
dell' uomo, deve essere la possibilità di prouta restituzione delle 
somme avute in deposito. 
Il dominio dell ' ist i tuto di emissione sul mercato dei prestiti a 
breve scadenza, ed in ispecie l ' inf luenza effettiva del saggio di 
sconto ufficiale su quello di mercato si verifica aucora oggi libera-
mente nei momenti di tensione monetaria, nei momenti cioè nei 
quali le disponibilità del mercato libero tendono a diminuire. 
Tale dominio si riscontra automaticamente là dove, come in 
Inghilterra, le banche ordinarie depositano le loro disponibilità 
eccedenti presso la Banca d ' Inghi l ter ra ('), giacché, mentre esse si 
fanno a ri t irare tali depositi, sono costrette a rialzare il saggio dello 
sconto per allontanare le domande di prestiti. 
Le nuove domande allora si rivolgeranno al l ' is t i tuto emittente, 
il quale, privato anche dei depositi delle banche ordinarie, sarà 
costretto ad un nuovo rialzo del saggio ufficiale, al quale si uni 
formerà pure il saggio di mercato al fine di evitare, che le domande 
si rivolgano alle banche ordinarie. Analogo risultato si ottiene anche 
quando le banche non tengono depositi presso l ' is t i tuto d'emissione. 
La mancanza di disponibilità porterà a risconti presso la banca di 
emissione e per questa via il saggio di mercato dovrà uniformarsi 
a quello ufficiale. 
E, se anche al risconto le banche non vogliano addivenire, 
saranno però pure sempre obbligate, data la scarsità delle loro di-
sponibilità, ad elevare il loro saggio di sconto per liberarsi dalle 
domande di prestito e farle rivolgere alle banche di emissione (2). 
(*) Cfr. Eviclence of Th. M. Weguelin and Sheffield Neave before the select Com-
mittee on Bank Aets, 19 Maggio 1 8 5 7 , Domanda N . 4 9 3 , in T. E . G R E G O R Y , Select 
Statutes, Documents and Reports relating to British Banking, 1 8 3 2 - 1 9 2 8 , London, 
Oxford Univers i ty , Press, 1929, voi. II , pag. 58. 
Sul mercato monetario inglese si vedano f ra a l t r i : 
SUPINO, Il mercato monetario internazionale, Op. cit., pag. 132 e seg. 
D E L VECCHIO, Il mercato monetario, in Annali di Economia, gennaio 1 9 2 7 , 
pag. 3 1 1 e seg. 
K. KOCH, A study of interest rates, London, King, 1929, pag. 205 e seg. 
(!) Esempi di queste coudizioni sono molteplici. Valga qui rammenta re quanto 
accadde in Unghe r i a nel 1923 come caso tipico di tale azione di ada t tamento 
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L' effetto quindi dello oscillazioni del saggio ufficiale di sconto su 
quello di mercato sono immediate ('). 
Ma ancora, se il saggio ufficiale di sconto non può da solo 
esercitare pronta influenza su quello di mercato non mancano espe-
dienti, perchè la sua azione risulti capace di effetti. Il saggio uffi-
ciale di sconto trova nelle disponibilità del mercato la forza, cbe si 
oppone al suo influsso. 
Un rialzo od un ribasso dello sconto ufficiale, quando le banche 
abbiano larghi mezzi a loro disposizione e sappiano opportunamente 
manovrarli, non può avere che scarsa efficacia sul mercato, il quale 
segue i movimenti della domanda e dell' offerta (2) in esso praticate. 
L' azione sua pertanto avrà effetto, se 1' offerta è sotto il suo con-
trollo. Da qui una delle principali cause della tanto richiesta con-
dizione che « la banca centrale debba essere il banchiere delle 
banche e debba agire come liquidatore per le differenze di com-
pensazione fra dette banche » (3). Nelle accennate condizioni solo 
un saggio ufficiale inferiore a quello di mercato, caso rarissimo 
a verificarsi, potrebbe avere efficacia. La fortunata epoca di Ba-
gehot, nella quale disponibilità al di fuori della Banca d ' Inghi l ter ra 
non esistevano, è ormai lontana, e, come nota anche Withers (4), 
il grande istituto emittente è obbligato, al fine di r idurre le masse 
disponibili a ricorrere ad espedienti, a provvedere cioè sia a ven-
dite di titoli a lunga scadenza per ricomperarli a termine, sia alla 
conclusione di prestiti colle banche ordinarie. In questo modo le 
disponibilità vengono tolte dal mercato e la situazioue dell' istituto 
si presenta in rapporto al mercato stesso come nei periodi di tensione 
monetaria. 
ed anche di superamento del saggio di mercato in rapporto a quello ufficiale per 
a l lontanare dalle banche ordinar ie le r ichieste di sconti. Cfr. il mio studio L' Un-
gheria Economica, Padova, Cedam, 1929, pag. 93. 
(') I. PALGRAVE, Bank rate and money market in England, France, Germany, 
Holland and Belgium, 1844-1900, London, Murray, 1903, pag. 104. 
(2) A N D E R S O N , Bank money and the capital supply, iu National Chase Bank 
Bulletin, 8 Novembre 1926, pagg. 14-15. 
(3) E. HARVEY, Central Banks, London, General Press, 1929, pag. 19. 
(4) WITHMRS, The meaning ecc. op. cit. pag . 229 e seg . 
Osservazioni stilla statica e sulla dinamica economica, ecc. 125 
Se non sempre a queste misure si addiviene, e se alle volte i 
due saggi sembrano presentare notevoli differenze, (*) ciò non impe-
disce però di affermare, che 1' istituto di emissione può raggiungere 
gli effetti desiderati, quando lo voglia, (2) e che pertanto 1' ele-
mento volitivo del saggio ufficiale, si rispecchia anche in quello 
di mercato (3). 
Tale elemento volitivo ha però un campo definito d'azione, in 
quanto alterazioni al di là di quelli, che possono essere i limiti di 
oscillazione tollerata in rapporto ai prestiti a lunga durata, possono 
(') Sui rapporti tra saggio di sconto ufficiale e di mercato vedasi l ' a m p i a 
trat tazione di ARIAS, Principi ecc., op. cit., pag. 4 0 6 e seg. 
(8) J . R. BEI .LERBY, Monetary Stability, London, Macmillan, 1925, pag. 42 e seg. 
(3) I seguenti dati, specie quelli per l ' I ngh i l t e r r a , possono essere prova dello 
stretto legame, che unisce il saggio di scouto ufficiale a quello di mercato. 
1 9 2 5 
Gennaio 
Febbra io . 
Marzo. 
Aprile. 
Maggio 
Giugno 
Lugl io 
Agosto 
Settembre 
Ottobre . 
Novembre 
Dicembre 
1 9 2 6 
Gennaio 
Febbra io . 
Marzo. 
Apri le . 
Maggio 
Giugno 
Lugl io 
Agosto 
Set tembre 
Ottobre . 
Novembre 
Dicembre 
I N G H I L T E R R A 
saggio sconto 
ufficialo 
4 Vi 
4 
5 
saggio sconto 
di mercato 
cambiali a Ire mesi 
3 , 8 0 
3 , 8 3 
4 ,48 
4 , 3 0 
4 , 5 9 
4 ,44 
4 , 3 5 
3 , 9 4 
3 , 6 8 
3 , 5 7 
3 , 9 2 
4 , 6 7 
4 , 7 6 
4 , 3 1 
4 . 3 7 
4 , 3 3 
4 , 3 7 
4 , 2 7 
4 , 2 6 
4 , 4 5 
4 , 5 4 
4 , 6 9 
4 , 5 7 
4 , 5 3 
saggio 
ufficiale 
io 
G E R M A N I A 
sconto 
F R A N C I A 
saggio sconto saggio sconto 
di mercato ufficiale 
8 , 3 8 
8,00 
8,00 
8,00 
8,00 
7 , 8 3 
7 , 8 8 
7 , 7 8 
7 , 2 7 
7 , 1 6 
6 , 7 8 
6 , 7 5 
6,28 
5 , 4 6 
5 , 0 0 
4 , 8 8 
4 , 6 9 
4 . 5 3 
4 .54 7 % 
4 , 6 1 
4 , 8 8 
4 , 8 2 
4 , 6 3 
4 , 7 2 6 '/A 
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determinare un ritiro di capitali da detti investimenti sia in con-
seguenza delle scadenze, che vengono maturando, sia anche per 
cessione a capitale straniero dei titoli rappresentativi. 
Prova di questa funzione moderatrice dell' interesse si ha nel-
1' esame delle medie delle oscillazioni del saggio dell' interesse e del 
I N G H I L T E R R A GERMANIA FRANCIA 
saggio sconto 
ufficiale 
saggio sconto 
di mercato 
cambiali a tre mesi 
sflggio sconto j saggio sconto 
ufficiale di mercato 
saggio sconto 
ufficiale 
saggio sconto 
di mercato 
1 9 2 7 
Gennaio — 4 , 1 7 5 4 , 2 0 — 4 , 9 9 
Febbra io — 4 , 1 9 — 4 , 2 3 5 V 2 4 , 4 5 
Marzo — 4 , 3 3 — 4 , 5 9 3 , 8 9 
Apri le 41 /* 4 ,04 — 4 , 6 1 5 3 , 1 7 
Maggio 3 , 8 8 — 4 , 9 0 — 2 , 4 6 
Giugno — 4 , 3 4 6 5 , 3 9 — 2 , 2 5 
Lugl io — 4 , 3 3 — 5 , 9 0 — 2 , 1 3 
Agosto — 4 , 3 3 5 , 8 2 — 2 , 0 4 
Settembre . . . . — 4 , 3 2 — 5 , 9 0 
6 , 6 9 
— 2 , 0 1 
Ottobre — 4 , 3 2 7 — 1 , 8 2 
Novembre . . . . 4 , 3 3 — 6 , 7 6 — 2 , 7 5 
Dicembre . . . . — 4 , 3 1 — 6 , 8 7 4 2 , 9 5 
1 9 2 8 
Gennaio — 4 , 1 9 — 6 , 2 7 3 l / i 2 , 8 1 
Febbra io — 4 , 1 8 — 6 , 2 0 2 , 7 5 
Marzo — 4 , 1 2 — 6 , 7 2 — 2 , 7 2 
Apri le — 4 , 0 2 — 6 , 7 1 — 2 , 6 2 
Maggio — 3 , 9 7 — 6 , 6 6 — 2 , 6 2 
Giugno — 3 , 8 2 — . 6 , 5 9 — 2 , 9 0 
Lugl io — 3 , 9 9 — 6 , 7 4 — 3 , 1 2 
Agosto — 4 , 2 7 — 6 , 6 8 — 3 , 2 3 
Settembre . . . . — 4 , 2 3 — 6 , 6 5 — 3 , 2 6 
Ottobre — 4,35 . — 6 , 5 7 — 3 , 3 7 
Novembre . . . . — 4 , 3 8 — 6 , 2 8 — 3 , 3 7 
Dicembre . . . . — . 4 , 3 7 — 6 , 2 8 — 3 , 4 1 
1 9 2 9 
Gennaio — 4 , 3 2 6 5 , 8 0 — • 3 , 5 0 
Febbra io 5 7 * 5 , 0 5 5 , 8 0 — 3 , 3 9 
Marzo 5 , 3 3 — 6 , 3 1 — 3 , 3 7 
Apri le — < 5 , 2 1 7 V « 6 , 6 3 3 , 4 4 
Maggio — 5,21 — 7 , 4 9 3 , 4 9 
Giugno — 5,32 — 7 , 5 0 3 , 5 0 
Lugl io — 5 , 3 8 — 7 , 3 9 ' — : ' 3 , 5 0 
Agosto — 5,47 — 7 , 1 8 3 , 5 0 
Settembre . . . . 6 ' / » — — g — — 
Per l ' I n g h i l t e r r a e per la Germania l ' a n d a m e n t o dei due saggi dimostra 
maggiore correlazione di quello che non si presenti per la Francia , dove l ' i s t i t u t o 
di emissione iu a lcuni tempi non influisce coli 'efficacia dovuta sul mercato. 
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saggio ufficiale dello sconto (considerato come maggiormente parte-
cipe di detto elemento volitivo e come indice di quello di mer-
cato) nel periodo 1900-1929 per l ' Inghi l terra , la Germania e la 
Francia ('). 
Stato 
Inghi l te r ra 
Germania 
Franc ia 
Periodo 
1 9 0 0 - 1 9 1 0 
1 9 1 1 - 1 9 2 0 
1 9 2 1 - 1 9 2 9 
1 9 0 0 - 1 9 1 0 
1 9 1 1 - 1 9 2 0 
1 9 2 1 - 1 9 2 9 
1 9 0 0 - 1 9 1 0 
1 9 1 1 - 1 9 2 0 
1 9 2 1 - 1 9 2 9 
Media 
interesse 
2 . 9 0 
4 . 0 6 
4 .B9 
3 . 5 7 
4 . 5 6 
7 . 2 3 
3 . 0 5 
4 . 2 6 
5 . 3 2 
Media saggio 
sconto ufficiale 
4 . 0 0 
4 . 9 3 
4 . 8 1 
4 . 8 5 
4 . 9 1 
1 3 . 2 2 
3 . 5 0 
4 . 3 3 
5 . 5 8 
Ciò prova come fra le medie dell' interesse e dello sconto non 
vi siano differenze profonde nel senso di disparità, di andamento, 
ma che anzi f ra i due fenomeni vi sia un certo parallelismo nel 
movimento (2). 
Ciò è già ottimo indizio, che, aggiungendosi alla constatata 
identità di mercato e di natura dell 'oggetto dell 'obbligazione serve 
sempre più a ricollegare i due prezzi. 
L' obiezione delle rapide variazioni, alle quali fa riscontro la 
costanza del l ' interesse (3), non credo, abbia una efficacia demoli-
trice dell' affinità riscontrata. 
(') Queste medie furono calcolate sui dat i pubblicat i nell' Appendice. 
(') L ' a d a t t a m e n t o va considerato non nelle oscillazioni minime at torno al 
l ivello de l l ' in te resse ma nel complesso delle variazioni . 
(3) S U P I N O , Il mercato monetario internazionale, op. cit., pag. 1 9 8 e seg. — 
Cfr. N . G . P I E R S O N , Leerboek der Staatshuishoudhunde (ed. Wotze l ) , London, 
Macmillan, 1902, voi. I, pag. 226 e seg. 
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Senza infatti entrare ad osservare, se ciò sia piuttosto il por-
tato, come già riteneva Nebenius (*), di una diversa considerazione 
dei guadagni possibili nei prestiti a breve ed in quelli a lunga 
scadenza, in quanto nei primi si curerebbe il guadagno immediato 
e nei secondi la media dei guadagni sperabili, o se rispecchi più 
propriamente le condizioni del mercato, in questa sua parte in 
continuo stato di alterazione per le domande e le offerte e gli 
arresti improvvisi sia nelle une sia nelle altre, l ' esame statistico 
delle variazioni in periodi di tempo relativamente lunghi, riducendo 
tali differenze a proporzioni molto minori e segnando movimenti 
analoghi nei due saggi, è elemento sufficiente per considerare quelle 
oscillazioui come fenomeni transitori dovuti a particolari condizioni 
del mercato. 
Una tendenza all' equilibrio f ra interesse e sconto non può 
pertanto essere esclusa, in quanto ciò significherebbe assoluta immo-
bilità del risparmio nei vari impieghi. 
Se è vero, che i prestiti a lunga scadenza non possono facilmente 
essere resi l iquidi , è però vero, che non tutti hanno una stessa 
durata e che quindi si hanno continue maturazioni, che consentono, 
come già si affermò, il passaggio da impieghi di lunga a quelli di 
breve scadenza. 
Ora, se 1' effetto di questi passaggi non può essere di pronta e 
completa efficacia, perchè non sempre immediato, in quanto legato 
a scadenze, ciò nondimeno non può escludersi, come è apparso, la 
sua efficacia quale elemento moderatore. 
Senza pertanto giungere alla perfetta subordinazione del saggio 
medio dello sconto a quello dell' interesse (2) si può asserire, che 
un legame di dipendenza del primo rispetto al secondo esiste, le-
game non con limiti rigidi, ma con la naturale latitudine richiesta 
dal suo carat tere specifico di correttore di situazioni. 
(') F r . N E B H N I U S , Der offentiche Credit, Baden, Marx ' schen, 1 8 2 9 , pag. 7 9 . 
(2) M A R S H A L L , Minutes of evidence before Royal Commission on the values of 
Gold and Silver ( 1 8 8 7 , 1 8 8 8 ) . Domande 9 6 5 1 , 9 6 7 8 , 9 6 8 6 , Minutes of evidence before 
Committee an Indian Currency ( 1 8 9 9 ) . Domanda 1 1 . 7 6 8 , in Officiai Papers, London, 
Macmillan, 1926, pag. 41, 49, 51 e 272. 
— Money, Credit, Commerce, London, Macmillan, 1924, pag. 255. 
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L'essenza del tratto distintivo dello sconto in rapporto all 'inte-
resse va esaminata attraverso il carattere speciale dei prestiti a 
breve scadenza, già rilevato, sia pure frammentariamente, nel corso 
dell' esposizione. 
Il prestito a breve scadenza, che, come quello a lunga durata, 
rappresenta una cessione di una determinata capacità d 'acquisto, 
si svolge a differenza del primo, come già è risaputo, esclusiva-
mente mediante l ' intervento delle banche, e più particolarmente 
mediante l ' intervento dell ' is t i tuto emittente e delle banche di de-
posito. Già si è detto, come questi dispongano di particolari mezzi di 
scambio, i biglietti di banca ed il credito circolante, il quale ultimo, 
essendo fondamento della circolazione degli chèques, viene a tenere 
nella circolazione complessiva il posto di un quantitativo equiva-
lente di biglietti. La sua funzione, che lo fa uguagliare al biglietto 
di banca era stata avvertita anche da Fullarton, che così si era 
espresso : « La massa complessiva della circolazione di questo Paese 
può essere domani mutata in un sistema di crediti su libri, tra-
sferibili per mezzo di chèques, o d ' a l t r a parte tutti i nostri conti 
correnti presso lo banche possono essere mutati in biglietti ed iu 
nessuno dei duo casi il corso degli scambi monetari sarà essenzial-
mente disturbato od alterato » (1). Non fu però merito esclusivo di 
Fullarton l ' aver la notata, giacché fin dal 1790 Hamilton ne aveva 
avvertita tutta l ' imporanza, affermando, dopo avere accennato ai 
prestiti bancari trasferibili per mezzo di chèques : «il credito cir-
cola tenendo in ogni fase 1' ufficio della moneta » (2). 
L 'origine degli cheques viene r ipetuta dai depositi, i quali a 
loro volta derivano o da pagamenti fatti alla banca in moneta o da 
crediti dalla banca stessa concessi ai clienti (3). 
Se solo dalla prima fonte derivasse il deposito, gli chèques, 
che ne costituiscono la mobilizzazione messa a disposizione del 
deponente dalla banca, verrebbero a sostituire la moneta incassata, 
( ' ) F U L L A U T O N , op. cit., p a g . 4 1 . 
(2) A . H A M I L T O N , Report on a National Bank, 13 Dicembre 1790, pag. 2. 
(3) Cfr. R . M O K E N N A , Postwar banking policg. A series of addresses, London, 
Heiuemann, 1928, pagg. 4-5. 
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e la circolazione invece di risultare di biglietti di banca, sarebbe 
composta di biglietti e di chèques. Naturalmente non tutta la massa 
dei depositi può corrispondere in un dato momento a quella degli 
chèques, ed allora la relazione che fra di essi intercede è la stessa, 
che esiste fra la moneta « in circolazione» e quella « possibile» (1). 
Ma accanto alla prima forma di deposito, che si può chiamare 
deposito reale, sta 1' altra creata contro cambiali, titoli ecc., che si 
può denominare deposito virtuale. Qui la banca non funziona, come 
nel primo caso, da cassiere per conto del cliente, ma è essa stessa 
che dà al cliente una determinata capacità d 'acquisto. La banca 
pare iu tale modo trovarsi in condizione di creatrice del credito. 
Tale funzione è però in realtà solo apparente. Il problema va 
posto in rapporto al significato, che il credito circolante possiede. 
Il non avere forse tenuto conto di questo esame ha portato alle 
conclusioni già iniziate da Wicksell (2) e sviluppate anche di recente 
da Withers (3) sulla capacità delle banche di deposito di creare il 
credito in opposizione a quanto già rettamente avevano sostenuto 
Bonamy Price(4) , nel secolo passato, e Leaf(5) , ai nostri giorni (6). 
Chi ottiene uno chèque non si arresta al titolo ricevuto, ma va 
oltre e vede iu esso la possibilità di avere dei biglietti di banca, dato il 
(*) D. H. ROBERTSON, Money, London, Nesbet, 1926, pag. 49. 
(2) K. W I C K S E L L , Geldzins und Giiterpreise, Jena , Fischer , 1898, pag. 56 e seg. 
I3) W I T H R R S , The meaning ecc., op. eit., pag. 6 4 e seg. e 7 2 e seg. Le banche 
creano il eredito, iu Rivista bancaria, Genuaio 19-27, pag. 18. I l recente lavoro di 
R . G. H A W T R E Y , Currency and. credit, London, Lougmaus, 1928, è pure tut to 
fondato su questa concezione. 
(4) B. P R I C E , Currency and Banking, London, King, 1876, Cfr. pag. 106 e seg. 
(5) W. LEAF, Banking, London, Thornton But terworth , 1928, pag. 101 seg. e 
The creation of credit, in Westminster Bank Review, novembre, 1926, pag. 1 e seg. 
(6) Cfr. sulla d iba t tu ta questione anche C. A . P H I L L I P S , Bank credit, New-York, 
Macmillan, 1 9 2 1 , pag. 3 2 e seg., specialmente pag. 5 4 - 6 3 . 
G. U. P A P I , Lezioni di scienza bancaria, Messina, D 'Anna , 1929, pag. 288. 
L. M I S B S , Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Miincheu, Duuker und 
Humhlot , 1924, pag. 267 e seg. 
J . S . L A W R E N C E , Stabilization of prices (A criticai study of the various plans 
proposed for stabilization), New-York , Macmillan, 1928, pag. 327 e seg. 
F . L A V I N G T O N , The English Capital market, London, Methuen, 1929, pag. 130 e seg. 
R O B E R T S O N , Banking policy and the prince level, London, King, 1 9 2 6 , pag. 5 1 
e seg. 
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carattere più generale e liberatorio, che questi hanno negli scambi. 
Ora, se nel caso dell 'esistenza dei soli depositi reali, ciò è pos-
sibile per tutti in unico dato momento, nel caso dell 'esistenza anche 
dei depositi virtuali bisogna limitarsi ad esaminare fin dove ciò è 
consentito. Il problema non va considerato singolarmente per gli uni 
e per gli altri, ma globalmente in quanto i depositi reali sono la 
base per quelli virtuali. Si avrà allora la massa di moneta rappre-
sentata dai depositi reali, la quale dovrà ad un tempo fare fronte 
alle domande di rimborso di detti depositi ed alla conversione in 
biglietti degli chèques emessi. Se in un dato momento da parte 
dei titolari sia dei depositi reali, sia di quelli virtuali si dovesse 
addivenire ad una richiesta in biglietti di banca delle somme figu-
ranti sul loro conto, la banca non potrebbe certamente fare fronte 
alle proprie obbligazioni, a meno che non volesse ricorrere al suo 
capitale di fondazione, dal quale è però bene sempre prescindere. 
Fortunatamente un simile caso non è probabile si verifichi e 
quindi l ' istituto potrà preoccuparsi del rimborso e della conversione 
di una sola parte, ed in tale modo trovare, dal suo punto parti-
colare di vista, ragione del suo essere, in quanto ciò, facendo, 
potrà assicurarsi convenienti profitti In virtù di un opportuno im-
piego delle somme ricevute. 
L'ist i tuto potrà così dare la sua fisionomia, se cioè è semplice 
custode dei depositi affidatigli o se è banca nel vero senso della pa-
rola, in quanto non sa solo compiere operazioni passive, ma a queste 
commisurare le attive. Pensare ai giorni nostri ad un istituto del 
primo tipo sarebbe un nonsenso, iu quanto non sarebbe concepi-
bile, che il deponente si attendesse un interesse, quando all ' istituto 
impedisse di ottenere i mezzi, perchè questo interesse possa essere 
pagato. Si introduce in tale modo per le banche di deposito il con-
cetto di riserva, di una massa di moneta, che deve rimanere liquida 
a disposizione delle richieste (*), riserva cioè, che sta a segnare il 
limite minimo al di là del quale i depositi virtuali non possono 
espandersi. Sarà questa la riserva prudenziale. Il limite reale del 
( ' ) H . W H I T B , Money and banhing, New York, Ginn, pag. 1 9 7 . 
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normale svolgimento dei prestiti dovrà naturalmente tenere conto 
anche di altri fattori, in quanto, comportando i prestiti un costo rap-
presentato dal mantenimento di detta riserva, dall ' interesse pagato 
sui depositi, dalle spese generali per l 'amministrazione ed infine 
dai rischi per le eventuali insolvenze dei mutuatari , l ' aper tura dei 
crediti tenderà a seguire al di sopra di detto limite minimo le pos-
sibilità del massimo guadagno, il quale sarà in funzione dell'an-
damento della domanda e del l 'offerta sul mercato. 
Dato ciò le banche non hanno una funzione di creatrici del 
•credito, giacché la concessione da parte loro di prestiti significa 
il passaggio di una determinata capacità d'acquisto dal deponente 
originario effettivo al mutuatario e l 'andamento dei depositi vir-
tuali segue da vicino quello dei depositi reali. E, se alle volte per-
improvvise richieste vi potranno essere differenze, bisogna attri-
buirle ad un fenomeno di elasticità di credito più che ad una crea-
zione, in quanto le forze stesse in virtù delle quali è stato posto 
iu essere tendono a ricondurlo al livello primitivo. Una riduzione 
dei depositi reali infatti, contraendo la base di quelli virtuali, porterà 
per necessità ad una contrazione anche di questi. 
L'asserzione della capacità di creare il credito, attribuito alle 
banche di deposito, ricorda così il calcolo algebrico compiuto da 
Macleod (*) per dimostrare l 'uguaglianza del credito al capitale, in 
quanto per giungere alla detta conclusione, bisognerebbe che si 
addivenisse alla somma dei depositi virtuali e di quelli reali , 
considerando positive anche le unità negative rappresentate dai 
primi. 
La verità della nostra conclusione è ancora più manifesta, 
quando si immagini, che la banca voglia superare il limite minimo 
della riserva colla sua espansione di crediti e che sia richiesta la 
conversione di chèques in biglietti in misura normale e, quindi uel 
caso in esame, in misura superiore alle disponibilità, La banca, se 
(') E . D. M A C L E O D , Principi della Filosofìa Economica, in Biblioteca dell' Eco-
nomista, serie I I I , voi. 3, pag. 427 e seg. Cfr. La teoria e la pratica delle banche, 
in Biblioteca dell' Economista, serie I I I , voi. 6, pag. 256. 
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vorrà fare fronte alle obbligazioni, sarà allora costretta al risconto 
presso l'istituto di emissione, il quale potrà così dare prova, cbe da 
esso solo dipende la creazione del credito, in quanto questo è in 
funzione della massa della circolazione dei suoi biglietti. 
I depositi creati dalle banche ordinarie hanno carattere di tem-
poraneità e stanno sempre in stretto riferimento coi biglietti di 
banca, che ad essi danno valore. 
Ciò non toglie però, che essi figurino come sostituti della mo-
neta non solo per la parte coperta della riserva, ma pure per quella 
scoperta (e come tali possono essi pure espandersi in virtù della 
loro velocità di circolazione (*)), in quanto essi pure adempiono alla 
funzione di medio circolante. Non si ha infatti solo lo scambio della 
moneta con merci, ma pure quello di depositi con merci. 
La proporzione fra il credito circolante e le banconote risulta 
fissata, oltre che dal rapporto f ra la riserva della banca ed i depo-
siti, dalle consuetudini ; ed ogni alterazione di tale rapporto trova 
pronta tendenza a scomparire, in quanto che nel caso di espan-
sione di biglietti la parte eccedente, depositandosi nelle banche, 
accrescerà il credito circolante e nel caso di espansione dei depo-
siti vi sarà una richiesta di conversione in biglietti, finché l 'equi-
librio sarà ristabilito. 
Lo stretto rapporto f ra i biglietti ed i prestiti delle banche porta 
per necessità un legame fra l ' ist i tuto di emissione e gli altri isti-
tuti di eredito, che raggiunge il punto di massima dipendenza, quando 
le banche tengono le loro disponibilità presso 1' istituto emittente 
stesso. 
11 vincolo ciò non di meno permane sempre in quanto, come 
già si accennò, una contrazione della circolazione riduce i depositi 
reali, perchè la scarsità del medio circolante determinerà il depo-
nente al ritiro delle somme versate alle banche, e, contraendosi in 
tale modo la base dei depositi virtuali, essi pure dovranno contrarsi. 
Ed anche quando le banche ordinarie ricorrano al capitale straniero, 
(*) Cfr- F I S H E U , op. cit., pag. 4 9 e W . C . M I T C H I S U , , Business Cycles. The pro-
blem and its setting, New-York , Natioual Bureau of Research, 1928, pag. 122 e seg. 
184 E. Fossati. 
la banca centrale ha sempre modo di avvertire e conoscere gli 
eventuali pericoli ed opporre gli opportuni rimedi ricorrendo prin-
cipalmente a variazioni dello sconto (4). 
Tutto ciò serve a valutare le oscillazioni del saggio dello sconto, 
dato che queste sono collegato al costo, che ogni mezzo di scambio 
emesso da una banca ordinaria viene a produrre a tutta la massa 
del suo credito circolante, in quanto questo deve mantenere un rap-
porto colla riserva. 
Le determinazioni del saggio dello sconto da parte di ogni sin-
golo istituto in rapporto alla propria riserva (2) è garanzia per un 
sicuro svolgimento della circolazione, al cui governo generale prov-
vede l ' is t i tuto di emissione col saggio ufficiale dello sconto. 
Le oscillazioni dello sconto, come già si è accennato, hanno 
limiti, che lo ricollegano a quello dell' interesse, in quanto alla base 
della concezione di ogni prestito sta pure sempre la valutazione del 
privato, che cede il proprio risparmio alla banca per la costituzione 
di un deposito reale. 
Le valutazioni del mutuante porteranno, nel caso, ad un prezzo 
minore di quello fissato per i prestiti a lunga scadenza per il fatto, 
che la mancata disponibilità è ridotta ad un tempo molto limitato 
ed il rischio avrà minore campo di azione data la brevità dell'ope-
razione. 
Il prezzo complessivo risponderà così al costo, che grava per il 
prestito sulla banca, costo commisurato, al mantenimento della ri-
serva, all' interesse pagato sui depositi (prezzo iniziale considerato), 
alle spese generali di amministrazione ed ai rischi delle eventuali 
insolvenze. 
(') Cfr. H A W T R E Y , The Gold standard in theory and practice, London, Long-
raaus, 1927, pag. 26. 
(5) C A N N A N , Money lts connection with rising and falling prices, London, King, 
1926, pag. 84. Gius tamente egli nota, che lo scopo del rialzo dello sconto è di 
impedire, che le ant icipazioni aument ino più. rapidamente dei depositi. 
Cfr. W . R . B U R G K S S , The Reserve Banks and the money market, New York, 
Harper , 1927, pag 259 e seg. Vi è posta iu luce 1' efficacia delle variazioni dello 
sconto iu rapporto al mercato monetar io americano. 
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Tale prezzo, rispondente al eosto dell' operazione, rappresenta 
naturalmente il saggio minimo, giacché un saggio ad esso inferiore, 
uon consentendo la retribuzione di tutti i fattori, impedirebbe al-
l ' Is t i tuto la continuazione delle proprie operazioni. 
D' altra parte il limite massimo sarà rappresentato dal vantaggio 
sperato dal mutuatar io , che dovrà commisurarsi alla media dei 
profitti, superata la quale viene meno l 'economicità del prestito, in 
quanto l 'aggravio della sua assunzione supererà il rendimento. 
Il saggio dello sconto viene in tale modo a presentarsi come una 
forma dell' interesse, in quanto alle comuni basi di valutazione 
aggiunge un elemento nuovo regolatore, che infirma il libero svol-
gimento della domanda e dell' offerta e che deriva dal particolare 
modo, nel quale avviene 1' operazione sua specifica. 
Già si è detto, come questa abbia stretto riferimento col pro-
blema monetario, perchè la forma monetaria permane, si può dire, 
per tutta la durata del prestito. Il mutuatario viene così a ri-
sentire della moneta, come già si accennò, non solo nell' atto, nel 
quale contrae l'obbligazione, in quanto riceve del denaro, ma anche 
quando di questo fa uso, perchè deve curare di prontamente rico-
stituire la somma di denaro ottenuta per restituirla. Tale prostito 
permarrà così per tutta la durata sinonimo di una corrispondente 
espansione della circolazione e, come tale, dovrà soggiacere alle 
norme che questa governano. 
Il legame fra i prestiti brevi ed il processo circolatorio, intro-
ducendo l 'accennato elemento volitivo (espressione del f ine , che 
l ' i s t i tuto vuole perseguire) nella fissazione del prezzo entro i limiti 
fissati, rende di conseguenza 1' offerta e la domanda pure soggette, 
non solo indirettamente, come nella generalità dei casi, ma pure 
direttamente, al fattore volitivo stesso, in quanto 1' offerta e la do-
manda, oltre potere essere art if icialmente contratte o sviluppate 
dalle oscillazioni dello sconto, possono subire anche l ' in f luenza di 
contrazioni fatte ad arte, alle quali il saggio dello sconto risponderà 
colle variazioni previste. 
Lo sconto ha in tale modo una funzione correttiva giacché 
può difendere la circolazione da una smisurata espansione e, ciò 
facendo, può arginare o prevenire una situazione pericolosa. 
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Tale suo potere può misurarsi attraverso 1' andamento del li-
vello generale dei prezzi ('), in quanto, risultando questo espres-
sione della capacità d 'acquisto della moneta (alla sua volta funzione 
principalmente della rispondenza del medio circolante ai bisogni 
degli scambi) e, verificandosi 1' espansione della circolazione in virtù 
principalmente delle operazioni di sconto, dalla loro vigile cura potrà 
dipendere la stabilità di detta capacità e quindi dei prezzi. 
Sorge così la politica dello sconto, che richiederebbe una vasta 
trattazione, alla quale non si può attendere nei limiti fissati dal 
nostro argomento. 
Il saggio dello sconto delle banche ordinarie, pure commisurato 
alle loro riserve, risente l ' influsso della concorrenza delle consorelle. 
In condizioni particolari, si può dire, di monopolio si presenta 
quello fissato dall ' is t i tuto di emissione, in quanto questo non soffre 
concorrenza di alcuno e solo deve perseguire il fine di dare stabi-
lità alla moneta. 
Pure qui l ' e lemento costo in rapporto alla circolazione sta 
quale fattore primo regolatore delle variazioni, anzi si può affermare 
che massima cura è ad esso rivolta dall' istituto, come indizio della 
possibile alterazione della capacità d'acquisto della moneta, valutata 
attraverso 1' alterazione del livello medio dei prezzi all' ingrosso. 
Il significato della riserva, che è voluta in condizioni sempre 
tali da potere pagare con moneta legale ogni biglietto ed ogni 
chèque (2), ha un aspetto non del tutto principale, come potrebbe 
apparire da queste parole, in quanto il metallo non è, come già si 
disse, l 'essenza del valore del biglietto, ma è il bene, che per legge 
(') Cfr. sul rapporto f ra prezzi e sconto specialmente W I C K S E L L , Geldzins, ecc., 
op. cit., pag. 78 e seg. — Der Banhzins als Regulator der Warenpreise, in Jahrbuch 
fiir Nationalokonomie und Statistih, serie i l i , voi. 13, 1897, pag. 228 e seg. — In-
fluente of the rate of interest on prices, in Economie Journal, giugno 1907, pag. 213 
e seg. — Vorlesungen iiber Nationalohonomie auf Grundlage des Marginalprinzips, 
voi. II , Geld und Kredit, Jena, Fischer , 1928, pag. 123 e seg. — G R A Z I A N I , Pro-
blemi speciali di valore di scambio, Napoli, Joveue, 1910, pag. 63 e seg. — CASSEL, 
Money and foreign exchanges ecc., op. cit., pag. 103. — Interest rate and prices 
stabilization, in Quarterly Journal of Economics, agosto 1928, pag. 515 e seg. — 
.Post-war monetary stabilization, New-York , Columbia Unive r s i ty Press, 1928, pag. 
79. — J . M. KEYNBS, A tracton monetary reform, London, Macmillan, 1924, pag. 22. 
(") C . &• P I G O U , Industriai Fluctuations, London, Macmillan, 1 9 2 7 , pag. 2 5 4 . 
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è ritenuto moneta legale e pertanto i biglietti, il cui valore è fissato 
indipendentemente dal metallo, ohe rappresentano, iu virtù della 
teoria del valore marginale, devono potersi con questo convertire. 
Da qui la cura per detta riserva, la quale ha in sè possibilità di 
determinare danni al valore della moneta in conseguenza di una 
mancata possibile conversione, capace di ripercussioni d 'ordine 
psicologico. Il saggio dello sconto ufficiale dovrà pertanto tenere 
conto anche di questa, poiché un 'of fer ta normale di prestiti in un 
momento di riserva ridotta può divenire esuberante ed occorre 
modificarla. D 'a l t ra parte il significato da noi datole di limite 
alla circolazione porta alla stessa conclusione in rapporto al saggio 
dello sconto, in quanto, se tale limite fosse oltrepassato, ciò starebbe 
a significare, che la circolazione non risponderebbe agli scambi, e 
sarebbe necessario contrarla per ristabilire il rapporto, fatto questo 
cbe si otterrebbe mediante il rialzo del saggio dello sconto, il quale 
riporterebbe un afflusso di oro(f) e, accrescendo la riserva, ridarebbe 
1' equilibrio. 
Ma, se secondo la nostra concezione l 'oro ha questa efficacia, 
un' importanza maggiore gli viene attribuita da chi si attiene al 
concetto tradizionale della riserva, in quanto l 'oro sarà base del-
l 'espansione del credito. 
L'oro, per il fatto di esser moneta, è una merce speciale, che 
può essere oggetto di uu contratto di credito senza ad un tempo 
essere oggetto di un contratto d 'acquisto. Da ciò deriva la sua ef-
ficacia. 
Si immagini infatti, che A esporti dal suo paese X del cotone 
a B in Y. Questi manda a liquidazione dei suo debito del ferro. Il 
ferro è pure un capitale e quindi dovrebbe produrre effetti come 
sinonimo di maggiore disponibilità. Eppure ciò non avviene. A sarà 
costretto a venderlo, se vuole ottenere il prezzo del suo cotone, ope-
razione questa lunga, che r i tarda l ' en t ra ta del capitale nell 'orga-
nismo economico. Se invece del ferro viene inviato dell 'oro, ecco 
(') Cfr. P . E I N Z I G , International Gold Movements, London, Macmillan, 1 9 2 9 , 
pag. 41 e passim. 
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che tale metallo perviene immediatamente nella circolazione, in 
quanto il creditore lo impiegherà, senza difficoltà. Conseguenza sarà 
una riduzione del saggio dello sconto, in quauto nuovo capitale è 
entrato con maggiore rapidità del solito nella vita economica. Tale 
capitale però nel caso avrà poco effetto, in quanto l 'oro è l 'equiva-
lente del cotone esportato. La riduzione sarà di breve tempo, 
perchè l 'accresciuta domanda in virtù della riduzione dello sconto 
non troverà rispondenza nel l 'aumento del capitale. Perchè il saggio 
risenta efficacemente è pertanto necessario, che vi sia importazione 
d 'oro senza equivalenti esportazioni o che vi sia una nuova pro-
duzione del metallo. 
12. - Da tutto quanto si venne esponendo, si possono fissare 
alcuni punti, che riassumono il complesso delle indagini. 
Lo sconto non esiste in una società statica, come da noi in tesa; 
esso è invece il portato della dinamica, la quale, poggiando essen-
zialmente sullo sforzo di previsione dell ' individuo per assicurarsi 
il massimo vantaggio, fa sorgere accanto ai prestiti a lunga durata 
quelli a breve scadenza, come espressione della sua volontà di po-
tere intervenire dovunque e comunque con capitale sempre dispo-
nibile. 
Il mercato però delle contrattazioni a lunga scadenza è pure 
quello delle contrattazioni a breve termine, in quanto vi è sempre 
identico l'oggetto, la capacità d'acquisto, e solo vi è differenza nella 
durata del tempo. 
Tenuto ciò p resen te , come il mercato dei prestiti a breve 
termine è una deformazione del mercato dei prestiti a lunga sca-
denza, prodotta dalla dinamica., così il saggio dello sconto appare 
esso pure una deformazione dell ' interesse. Ha con questo infatti 
comuni le basi per la valutazione dei limiti estremi, ma ricollega 
le sue oscillazioni ai fenomeni monetari, siccome influenza che la 
forma, nella quale tali prestiti vengono fatti, esercita su di essi in 
virtù della brevità della loro durata, la quale impedisce, che da 
essa possano liberarsi. 
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Da ciò appare, come le estreme teorie, che vogliono assimilare 
lo sconto al saggio dell ' interesse, e quelle, che tendono a conside-
rarlo un fenomeno del tutto indipendente, possano trovare un punto 
di conciliazione iu una concezione, che, tenendo conto nella dovuta 
misura dell 'una e dell 'al tra teoria, tolga il loro esclusivismo e 
tenda a meglio r i trarre la realtà. 
Le finalità, cbe hanno ispirato questo studio, l 'amore col quale 
fu steso, possano colmare le infinite lacune e renderlo meno in-
degno possibile dell ' i l lustre Maestro, in onore del quale con devo-
zione ed affetto di discepolo fu scritto. 
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Saggio de l lo sconto , s i tuaz ione meta l l i ca dei due dipart imenti 
e c i rco laz ione del la Banca d ' Inghi l t erra £. (000 omessi) 
Sa
gg
io
 
de
llo
 s
co
nt
o Dipartimento 
emittente 
oro monetato 
+ oro 
in verghe 
Dipartimento 
bancario 
oro + argento 
monetato (*) 
Circolazione 1 
1900 Gennaio 11 5 31,913 1,445 28,326 
» 18 4 VÌ 33,177 1,359 28,223 
» 25 4 33,680 1,561 28,119 
Maggio 24 3 7 . 31,851 1,660 29,162 
Giugno 14 3 30,997 1,741 29,510 
Lugl io 19 4 29,815 1,673 30,352 
1901 Gennaio 3 5 27,079 1,588 30,230 
Febbraio 7 4 Vt 30,857 1,770 28,888 
n 21 4 33,329 1,770 28,407 
Giugno 6 3 7 . 34,574 2,064 29,726 
» 13 3 35,084 2,091 29,347 
Ottobre 31 4 33,436 2,218 29,547 
1902 Gennaio 23 3 7 , 33,776 2,183 29,035 
Febbraio 6 3 34,125 2,244 28,960 
Ottobre g 4 83,617 2,225 30,401 
1903 Maggio 21 3 7 . 33,407 2,180 28,581 
Giugno 18 3 35,221 2,198 28,771 
Set tembre 3 4 33;382 2,119 29,509 
1904 Aprile 14 3 7» 32,005 2,054 28,366 
» 21 3 32,494 2,047 28,129 
1905 Marzo 9 2 7 . 37,810 1,940 27,343 
Set tembre 7 3 ' 33,924 1,770 29,449 
n 28 4 32,889 1,740 29,271 
1906 Aprile 4 3 7 . 35,407 1,769 29,179 
Maggio 2 4 31,113 1,392 29,062 
Giugno 20 3 7 . 35,716 1,457 28,955 
Set tembre 13 4 33,636 1,410 28,734 
Ottobre 11 5 27,726 1,393 29,279 
it 19 6 27,700 1,475 28,763 
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Sa
gg
io
 
de
ll
o 
sc
on
to
 Dipartimento 
eminente 
oro monetato 
+ oro 
in verghe 
Dipartimento 
bancario 
oro -f- argento 
monetato (*) 
Circolazione 
1907 Gennaio 17 5 31,058 1,105 28,019 
Aprile 11 4 7» 34,061 1,396 28,772 
a 25 4 35,019 1,173 28,737 
Agosto 15 4 7» 34,553 1,302 29,346 
0 ttobre 31 5 7» 30,421 1,309 29,346 
Novembre 4 6 — — — 
» 7 7 27,490 1,235 29,480 
1908 Gennaio 2 31,602 941 29,520 
ìì 16 5 34,720 1,071 28,374 
ii 23 4 36,273 1,059 28,259 
Marzo 5 3 7» - 37,914 1,365 28,211 
ìì 19 3 39,205 1,408 27,785 
Maggio 28 2 7» 36,201 1,473 28,462 
1909 Gennaio 14 3 30,254' 1,402 29,093 
Aprile 1 2 7» 40,167 1,544 29,407 
Ottobre 7 3 33,468 1,446 29,728 
» 14 4 32,468 1,347 29,315 
ìì 21 5 31,597 1,313 29,037 
Dicembre 9 4 7» 34,709 1,200 28,353 
1910 Gennaio 6 4 32,791 913 28,866 
» 20 3 7» 35,502 963 28,004 
Febbraio 10 3 35,402 1,173 27,798 
Marzo 17 4 33,112 1,284 27,903 
Giugno 2 3 7» 39,312 1,131 28,376 
n 9 3 40,338 1,160 28,007 
Set tembre 29 4 35,826 1,522 27,959 
Ottobre 20 5 30,638 1,327 27,613 
Dicembre 1 4 7» 34,301 1,330 28,395 
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Sa
gg
io
 
de
ll
o 
sc
on
to
 Dipartimento 
emittente 
oro monetato 
+ oro 
in verghe 
Dipartimento 
bancario 
oro + argento 
monetato (*) 
Circolazione 
1911 Genuaio 26 4 35,025 952 27,250 
Febbraio 16 " s v « 36,505 992 26,926 
Marzo 9 3 37,422 1,221 27,246 
Settembre 21 4 41,906 1,173 28,956 
1912 Febbraio 8 3 7* 37,692 1,200 27,939 
Maggio 9 3 38,238 1,450 28,928* 
Agosto 29 4 40,399 1,338 29,193 
Ottobre 17 5 36,112 1,454 28,628 
1913 Aprile 17 4 7 , 36,489 1,433 28,443 
Ottobre 2 . 5 36,039 1,559 29,636 
1914 Gennaio 8 4 72 36,019 1,091 29,043 
n 22 4 40,886 1,043 28,253 
H 29 3 42,617 1,018 28,201 
Lugl io 30 4 36,671 1,460 29,706 
» 31 8 — — — 
Agosto 1 10 — — 
V 6 6 26,041 1,581 36,105 
ìi 8 5 — — — 
1915 Massimo 69,145 1,556 35,877 
Miuimo 
0 
50,136 134 31,515 
1916 Lugl io 13 6 57,305 2,092 35,988 
1917 Geouaio 18 5 Vi 54,729 1,386 38,831 
Apri le 5 5 52,640 2,051 38,901 
1918 Massimo 
Minimo 
5 
77,978 
57,431 
1,170 
572 
70,307 
45,223 
1919 Novembre 6 6 86,297 1,733 86,030 
1920 Aprile 15 7 111,985 465 106,019 
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Sa
gg
io
 
de
ll
o 
sc
on
to
 Dipartimento 
emittente 
oro monetato 
+ oro 
in verghe 
Dipartimento 
bancario 
oro + argento 
monetato (*) 
Circolazione 
1921 Aprile 28 6 V, 126,536 1,822 128,520 
Giugno 23 6 126,548 1,809 127,478 
Luglio 21 6 7 t 126,556 1,811 127,717 
Novembre 3 5 126,602 1,816 125,141 
1922 Febbraio 16 ± 7 » 126,929 1,833 121,752 
Aprile 13 4 127,048 1,816 122,439 
Giugno 15 8 7 , 127,063 1,821 121,957 
Luglio 13 3 126,070 1,831 124,249 
1923 Luglio 5 4 125,797 1,828 126,977 
1924 Massimo A 126,736 1,837 129,752 
Minimo 126,233 1,806 122,235 
1925 Marzo 5 5 126,780 1,831 124,826 
Agosto 6 162,655 1,845 146,320 
Ottobre 1 4 158,641 1,825 144,774 
Dicembre 3 5 143,869 1,791 143,284 
1926 Massimo K 154,365 1,728 143,406 
Minimo 
O 
142,157 1,150 138,005 
1927 Aprile 21 4 7» 152,244 1,604 137,038 
1928 Massimo (' 
Minimo 
) 173,907 
151,412 
2,798 
284 
388,243 
132,802 
1929 Febbra io 7 6 V. 149,626 291 357,519 
Set tembre 26 6 7» 131,938 1,275 361,071 
(*) Sebbene la riserva metallica per i biglietti si commisuri al quantitativo re-
gistralo nel dipartimento emittente, pure si riproducono anche i dati del dipartimento 
bancario per avere la visione completa del metallo in possesso della Banca d'Inghilterra. 
(') Nel 1928 è mte rveuu to il Currency and Bank notes Act. 
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S a g g i o medio m e n s i l e dell ' i n t e r e s s e in Inghi l terra (*) 
Anno 
o 
'3 
a 0 
CD C5 F
eb
br
ai
o 
II 
M
ar
zo
 
A
pr
il
e o 
'5b 
03 
G
iu
gn
o 
L
ug
li
o 
A
go
st
o 
Se
tt
em
br
e 
O
tt
ob
re
 
N
ov
em
br
e 
D
ic
em
br
e 
1900 2,75 2,75 2,72 2,75 2,75 2,72 2,78 2,83 2,81 2,81 2,81 2,83 
1901 2,86 2,83 2.83 2,92 2,92 2,96 2,99 2,96 2,96 2,99 3,02 2.99 
1902 2,96 2,92 2,92 2,92 2,89 2,86 2,89 2,89 2,96 2,96 2,96 2,99 
1903 2,72 2,72 2,75 2,75 2,72 2,75 2,75 2,75 2,81 2,84 2,84 2,84 
1904 2,87 2,91 2,94 2,87 2.81 2,78 2,81 2,87 2,84 2,84 2,84 2,84 
1905 2,84 2.81 2,75 2,78 2,78 2,78 2,78 2,78 2,78 2,84 2,81 2,81 
1906 2,81 2,78 2,78 2,78 2,81 2,84 2,87 2,87 2,91 2,91 2,91 2,91 
1907 2,91 2,91 2,94 2,94 2,98 3,01 3.01 3,09 3,09 3,05 3,05 3,01 
1908 2,94 2,87 2,87 2,91 2,91 2,87 2,87 2,91 2,94 2,98 2,98 3,01 
1909 3,01 2,98 2,98 2,94 2,94 2,98 2,98 2,98 3,05 3,05 3,05 3,05 
1910 3,05 3,09 3,09 3,09 3,09 3,05 3,09 3,09 3,12 3,16 3,16 3,16 
1911 3,16 3,12 3,09 3.09 3,09 3,12 3,20 3,20 3,25 3,20 3,20 3,25 
1912 3,25 3,20 3,25 3,20 3,25 3,29 3,33 3,33 3,38 3,42 3,38 3,38 
1913 3,33 3,38 3,42 3,38 3,38 3,42 3,47 3,42 3,42 3,47 3,47 3,47 
1914 3,42 3,29 3,33 3,33 3,38 3,38 3,47 3,62 3,62 3,62 3,62 
1915 3,68 3,68 3,68 3,79 3,79 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 4,10 4.31 
1916 4,31 4,31 4,38 4,38 4,38 4.24 4,24 4,24 4,17 4,38 4,54 4,63 
1917 4,72 4,90 4,72 4,63 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,54 4,63 
1918 4,54 4,63 4,63 4,63 4,54 4,46 4,46 4,46 4,38 4,10 4,17 4,24 
1919 4,24 4,24 4,38 4,54 4,54 4,63 4.81 4,90 5,00 4,90 4,90 5,00 
1920 4,90 5,00 5,32 5,43 5,21 5,32 5,32 5,43 5,55 5,55 5,68 5,68 
1921 5,43 5,32 5,32 5,21 5,32 5,43 5,21 5,21 5,21 5,21 5,21 5,10 
1922 4.90 4,63 4,54 4,31 4,31 4,54 4,31 4,31 4,46 4,38 4,38 4,46 
1923 4,46 4,38 4,31 4,24 4,31 4,24 4,38 4.31 4,31 4,31 4,38 4,46 
1924 4,54 4,46 4,54 4,46 4,38 4,38 4,46 4,38 4,38 4,38 4,31 4,38 
1925 4,38 4,38 4,38 4,38 4,46 4,46 4,46 4,46 4.54 4,54 4,54 4,54 
1926 4.54 4,54 4,63 4,63 4,63 4,54 4,54 4,54 4,63 4,63 4,63 4,63 
1927 4,63 4,54 4,63 4,63 4,54 4,63 4,63 4,63 4,63 4,54 4,54 4.63 
1928 4,54 4,54 4,54 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,72 4,63 4,63 
1929 4,46 4,54 4,63 4,54 4,63 4,63 4,63 4,72 — — — — 
(*) Il saggio de l l ' in te resse è stato da noi calcolato sulle quotazioni medie 
mensili dei Consols, il cui interesse nominale fu del 2 3/i°/o 3 i a o a tu t to il 1902 
e quindi del 2 1 /1 % . 
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Saggio de l lo sconto , r i serva e c i rco laz ione de l la Reichsbank 
Marchi (00.000 omessi) 
Saggio Riserva 
Anni Circolazione 
dello sconto Metalli Divise estere 
1900 Gennaio 7 730,8 1.265,5 
n 12 6 — | — -
» 23 - 817,7 - 1.084,3 
il 27 5 7* — — — 
Luglio 7 — 841,0 — 1.212,1 
» 13 5 — — — 
1901 Febbraio 23 — 913,0 1.047,4 
n 26 4 7* — — { f r 2 ; ^ 
Aprile 15 i s t i 873,0 — 1.168,7 
11 22 4 — — — 
Giugno 15 — 991,1 — 1.076,8 
n 18 3 7* - i l ® ; — 
Settembre 15 — • 929,3 — 1.157,7 
11 23 4 — — — 
1902 Gennaio 15 960,5 1.257,4 
» 18 3 7* — — — 
Febbra io 7 1.019,3 1.149,5 
n 11 3 — — 
Settembre 30 — 839,8 — 1.495,4 
Ottobre 4 4 — — — 
1903 Febbraio 7 911,0 1.176,3 „ 11 3 7* — — — 
Maggio 31 | : g i § 909,3 — 1.199,2 
Giugno 8 4 — — — 
1904 Ottobre 7 — 789,4 1.482,3 
n 11 5 
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Anni 
Saggio Rise rva 
Circolazione 
dello sconto Metalli Divise estere 
1905 Gennaio 7 968,3 1.444,7 
n 10 4 — — 
Febbraio 7 — 1.072,9 — 1.240,2 
ìì 14 3 Vs — — — 
ìì 23 — 1.147,6 — 1.163,9 
» 25 3 — — 
Settèmbre 7_ - 908,9 — 1.297,2 
n 11 4 — — — 
11 30 — 732,2 — 1.682,6 
Ottobre 5 — — 
« 31 .T . 4 i 794,2 — 1.442,1 
Novembre 4 5 7 , — _ 
Dicembre 7 — 858,3 — 1,296,8 
» 11 6 - - — 
1906 Gennaio 15 — 925,8 1.372,7 
il 18 5 — — — 
Maggio 15 — 1.015,1 — 1.316,5 
n 23 4 7» — — | 
Settembre 15 847,6 — 1.362,2 
11 18 5 — — — 
Ottobre 6 — 676,1 — 1.610,0 
ii 10 6 — — — 
Dicembre 15 — 747,3 — 1.394,7 
ti 18 7 — — — 
1907 Gennaio 15 805,3 1.458,6 
n 22 6 — — — 
Apri le 15 — 884,0 — 1.474,2 
ii 23 5 ' / . — — : 
Ottobre 23 - 808,4 — 1 1.539,0 
ii 29 6 7 , — — — 
Novembre 7 — 730,4 — 1.562,3 
ii 8 7 7* 
i ; 
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Saggio Riserva 
Anni Circolazione 
dello sconto Metalli Divise estere 
1908 Gennaio 7 758,7 1.715,7 
» 13 6 7* — ' — — 
ÌÌ 23 ' — 906,6 — 1.434,0 
» 2 5 6 — — — 
Febbraio 2 9 — 918,3 — 1.410,5 
Marzo 7 6 f / , — — — 
Aprile 2 3 — 967,5 — 1.450,6 
II 2 7 5 — — — 
Maggio 3 0 — 1.005,7 — 1.456,4 
Giugao 4 4 7* • - ; ^ — 
A 15 » F R T ' 1.077,2 h — V 1.429,0 
' V1- 18 4 — — — 
1909 Febbraio 15 1.104,4 — 1.381,4 
n 16 3 7* — — 
Settembre 15 — 1,044,7 — 1.505,4 
II 20 — — — 
Ottobre 7 — 911,8 — 1.858,9 
N 11 5 ' 1 1 1 ' — — 
1910 Gennaio 15 1.039,3 1.630,3 
ÌÌ 21 4 7* — — — 
Febbraio 7 — 1.053,8 — 1.519,6 
10 4 — " W 1 — 
Settembre 23 — 1.036,1 — 1.553,7 
* • 
26 5 — — — 
1911 Gennaio 31 1.107,0 1.572,5 
Febbraio 6 4 7* — — — 
a 15 — 1.171,0 1 ì É 1.421,0 
» 18 4 — — — 
Settembre 15 — 1.128,6 — 1.644,1 
19 5 
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Anni 
Saggio Riserva 
Circolazione 
dello sconto Metalli Divise estere 
1912 Giugno 7 — 1.264,1 1.594,4 
». 11 4 7* — — -
Ottobre 23 — 1.198,0 — 1.850,8 
n 24 5 — — — 
Novembre 7 1.118,8 — 1.914,6 
» 14 6 v — — 
1913 Ottobre 23 — 1.494,3 1.959,4 
n 27 5 7* — — — 
Dicembre 6 — 1.477,1 — 1.951,9 
n 12 5 — — — 
1914 Gennaio 15 — 1.558,8 2,051,1 
» 22 4 Vs - — 
n 31 — 1.574,9 — 2,052,8 
Febbraio 5 4 — — — 
Luglio 2,3 — 1.691,4 H ^ - J 1.890,9 
n 31 5 1.528,0 — 2.909,4 
Agosto 1 6 - — 
Dicembre 15 — 2.096,9 — 4.275,3 
n 23 5 " <C ? — — 
1915 Massimo C 2.477,3 29,2 6.917,9 
Minimo 
o 
2,153,4 19,0 4.483,7 
1916 Massimo K 2.536,8 30,4 8.054,6 
Minimo 
U 
2.482,8 19,1 6.274,1 
1917 Massimo 
Minimo 
5 
2.587,9 
2.475,4 
95,4 
22,2 
11.467,7 
7.650,8 
1918 Massimo E 2.662,9 187,7 22*187,8 
Minimo 
0 
2.282,2 19,7 10.918,8 
1919 Massimo ET 2.279,6 311,2 35.698,4 
Minimo 
0 
1.110,0 5,2 22.336,8 
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Anni 
Saggio Riserva 
Circolazione 
dello sconto Metalli Divise estere 
1920 Massimo e 
| 
1.160.5 5.671,1 68.805,0 
Minimo 
u 
1.094,7 137,5 35.633,0 
1921 Massimo 
Minimo 
5 
1.091,6 
993,6 
2 570,1 
114,9 
113.639,5 
65.519,9 
1922 Luglio 22 — 1.025,3 177.027,0 
28 6 — - - ' — 
Agosto 23 1.025,9 — 215.168,3 
28 7 — — -
Settembre 15 — 1 031,7 271.597,8 
„ 21 8 — — _ — 
Novembre 7 — 1.072,0 — 517.036,2 
» 13 10 — — " ÌFS' 
1923 Gennaio 15 — 1.074,0 — 1.437.779,0 
18 12 — — -
Aprile 23 18 14.014,0 — 6.096.052,0 
Luglio 31 24.412,0 T^ Cì — 
Agosto 2 30 — 43.594.737,0 
Set tembre 7 — 20.196,0 — 1.182.038.569,0 
15 90 — 
Dicembre 22 — 2 991,0 — 474.558.946.836.147,0 
29 10 — — rapii 
1924 Massimo (*) 
10 
759,6 330,7 1.941,4 
Minimo 441,8 0,4 ' 457.2 
1925 Febbra io 23 — 880,0 293,3 1.682,8 
26 9 — — — 
1926 Geunaio 7 — 1.208,1 402,7 2.732,1 
12 8 — . — — 
Marzo 23 — 1.499,2 483,1 2.513,7 
27 7 — - — — 
(4) Col 1924 si ha la costi tuzione su nuove basi della Re ichsbank ed il r iordinamento mo-
netario. 
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Saggio Riserva 
Anni Circolazione 
dello sconto Metalli Divise estere 
1926 Maggio 31 1.491,9 387,5 2.878,0 
Giugno 7 6 Vi - — -
30 — 1.492,2 324,8 2.971,1 
Lugl io 7 6 — — -
1927 Gennaio 7 — 1.831,2 513,3 3.436,8 
H 5 — — -
Giugno 7 — 1 815,5 86,9 3.689,2 
10 6 - — -
Settembre 30 — 1.852,1 153,8 4.182,4 
Ottobre 4 7 — — — 
1928 Massimo 
7 
2.729,3 306,4 4.930,1 
Minimo 
1 
1.863,4 149,6 3.652.9 
1929 Gennaio 7 — 2.729,1 140,3 4.236,1 
12 6 7 . — — — 
Aprile 23 — 2.178.9 39,9 3.918,9 
25 7 7» 
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Saggio medio mens i l e del l ' i n t e r e s s e in Germania (*) 
Anno 
G
en
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io
 
Fe
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ra
io
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ar
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e 
M
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o 
G
iu
gn
o 
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ug
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o 
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O
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N
ov
em
br
e ® 
a 
® 
fi 
1900 3,55 3,57 3,63 3,61 3,66 3,67 3,68 3,69 3,71 3,70 3,67 3,64 
1901 3,60 3,55 3,56 3,56 3,55 3,50 3,46 3,46 3,48 3,48 3,48 3,47 
1902 3,44 3,42 3,43 3,43 3,43 3,42 3,41 3,40 3,42 3,43 3,43 3,42 
1903 3,40 3,39 3,40 3,40 3,41 3,43 3,42 3,43 3,45 3,44 3,42 3,42 
1904 3,41 3,42 3,44 3,43 3,43 3,43 3,43 3,42 3,43 3,44 3,45 3,44 
1905 3,43 3,41 3,43 3,44 3,45 3,45 3,45 3,45 3,47 3,47 3,47 3,47 
1906 3,46 3,45 3,47 3,48 3,49 3,51 3,51 3,53 3,54 3,56 3,57 3,56 
1907 3,56 3,58 3,62 3,64 3,69 3,73 3,74 3,78 3,74 3,71 3,75 3,77 
1908 3,73 3,76 3,80 3,82 3,82 3,81 3,81 3,80 3,79 3,77 3,70 3,70 
1909 3,68 3,63 3,65 3,63 3,64 3,67 3,66 3,66 3,69 3,73 3,74 3,71 
1910 3,71 3,71 3,73 3,74 3,76 3,76 3,75 3,76 3,78 3,78 3,78 3,75 
1911 3,71 3,70 3,71 3,72 3,72 3,73 3,73 3,74 3,78 3,80 3,81 3,81 
1912 3,82 3,84 3,86 3,86 3,87 3,88 3,88 3,90 3,93 3,95 3,95 3,98 
1913 3,94 3,96 4,04 4,03 4,04 4,11 4,14 4,15 4,15 4,13 4,11 4,10 
1914 4,06 4 , - 4,05 4,02 4,03 4,04 4,05 — — — — — 
1915 4,57 4,58 4,60 
1916 '<,67 4,72 4,73 4,73 4,70 '4,69 4,68 4,71 4,79 4,82 4,81 4,77 
1917 4,71 4,77 4,80 4,80 4,79 4,75 4,75 4,73 4,71 4,71 4,70 4,54 
1918 4,49 4,55 4,60 4,62 4,64 4,63 4,64 4,68 4,70 4,90 5 , - 5,38 
1919 5,12 5,13 5,47 5,51 5,97 6,01 5,29 5,42 5,23 5,21 5,50 5,81 
1920 5,95 5,80 5,16 1 5,09 5,12 5,28 5,63 5,94 5,91 6,— 5,99 5,91 
1921 5,66 5,30 5,29 5,41 5,13 5,05 5,02 5,13 5,19 5,42 5,14 4,80 
1922 4,76 4,72 4,09 3,88 4,11 4,08 3,89 3,05 2,67 2,54 1,47 1,29 
1923 — — 
1924 — — — - — — 10,27 9,28 9,59 9,44 9,02 
1925 8,76 8,57 8,55 8,69 8,75 9,07 9,25 9,30 9,22 9,21 9,32 9,25 
1926 8,83 8,32 7,99 7,65 7,67 7,64 7,58 7,53 7,53 7,52 7,49 7,29 
1927 7,15 7,10 7,14 7,15 7,20 7,30 7,33 7,36 7,41 7,52 7,65 7,62 
1928 7,57 7,61 7,66 7,69 7,72 7,75 7,67 7,81 7,84 7,87 7,88 7,83 
1929 
1 
7,86 7,87 7,89 7,93 8,03 — — — - - — — 
(*) L' interesse sino al 19'22 è stato da noi calcolato sulle quotazioni mfd ie , alla 
Borsa di Berlino, del Deutsche Ee ichsan le ihe 3 1/2 °/0. Dal 1924 sul la media dei 
corsi dei Goldpfandbriefe aer Hypo thekenak t i enbaukeu 5 % , 6 % , 7 % , 8 °/o e l 0°/o-
L 'anno 1922 dà quotazioni, che cominciano a non servire più come indice del corso 
del l ' iu teresse dato il caos monetar io, che porta a sopravalutazioni non iu funzione 
del normale svolgimento del mercato capital ist ico. 
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Saggio de l lo sconto , r i serva e c i rco laz ione de l la Banca di Francia 
Frs . (00.000 omessi) 
Anni 
Saggio 
dello sconto 
0/ lo 
Riserva 
Circolazione 
Oro Argento 
1900 Gennaio 11 4 1.878,3 1.144,3 4.093,5 
ÌÌ 25 3 7* 1.897,7 1.142,8 4.046,2 
Maggio 25 3 2.003,6 1.144,8 3.954,3 
1901 Massimo 3 2.466,6 1.121,8 4.462,9 
Mi nimo 2.332,8 1.093,2 3.884,7 
1902 Massimo 3 2.625,4 1.125,0 4.304,6 
Minimo 2.439,4 1.095,0 3.991,2 
1903 Massimo 3 2.563,7 1.126,5 4.502,7 
Minimo 2.381,7 1.091,3 4.120,5 
1904 Massimo 3 2.808,4 1.136,0 4.490,9 
Minimo 2.335,4 1.099,3 4.105,6 
1905 Massimo 3 2.974,4 1.112,4 4.649,0 
Minimo 2.652,9 1.086,5 4.239,8 
1906 Massimo 3 2.995,7 1.074,9 4.905,3 
Minimo -2.727,5 1.003,0 4.413,8 
1907 Marzo 21 3 7 . 2.610,5 980,5 4-737,5 
Novembre 7 4 2.754,6 935,3 4.965,7 
1908 Gennaio 9 3 7 . 2.674,3 915,6 4.983,0 
jì 23 3 2.683,4 • 914,9 4.888,9 
1909 Massimo 3 3.710,6 903,3 5.415,3 
Minimo 3.488,2 880,2 4.874,9 
1910 Massimo 3 3.395,4 890,1 •5,495,8 
Minimo 3.286,4 825,1 4.922,5 
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Saggio Riserva 
Anni dello sconto Circolazione 
% Oro Argento 
1911 Settembre 21 3 72 3123,0 823,3 5.244,3 
1912 Maggio 17 3 3.241,2 812,4 5.215,8 
Ottobre 17 3 7» 3 230,8 753,6 5.442,6 
31 4 3.226,2 751,3 5.655,1 
1913 Massimo A 3.526,1 670,8 5.933,4 
Minimo 
tfc 
3.181,0 597,5 5.378,9 
1914 Gennaio 29 3 7» 3.533,0 641,1 5.893,9 
Lugl io 30 4 7» 4.141,3 625,4 6.683,2 
Agosto 1 6 — — — 
13 'fi"7" ' 4.090,5 345,5 8.641,4 
20 5 4.104,8 371,5 8.727,6 
1915 Massimo K 5.070,6 378,0 14.291,0 
Minimo 
O 
3.907,3 352,3 10.161,6 
1916 Massimo K ' 5.076,6 363,0 17.028,9 
Minimo 
O 
4.715,1 299,1 13.309,9 
1917 Massimo 3.405,9 (*) 294,9 22.911,8 
Minimo 
O 
3.189,1 (') 245,9 16.678,8 
1918 Massimo E 3.340,5 (i) 320,6 30.820,3 
Minimo 
<J 
3.314,4 (4) 245,9 22.336,8 
1919 Massimo e 3,600,2 (
2) 318,2 37.756,3 
Minimo 
O 
3.449,0 (2) 268,0 31.055,0 
1920 Apri le 8 6 3.607,0 243,9 37.507,3 
(') Queste cifre rappresentano l'oro custodito nelle casse della B a n c a ; bisogna 
aggiungere per il 1917 r ispet t ivamente 1.945,6 e 1.693,1 rappresentante l ' ammon-
tare de l l ' o ro a l l ' e s t e ro e per il successivo anno 2.037,1 sempre rappresentante 
l ' ammontare dell 'oro all 'estero. 
(2) Si devono aggiungere r i spe t t ivamente le cifre 2.037,1 e 1,978.3 equivalent i 
al quan t i t a t ivo dell 'oro all 'estero. 
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Saggio Riserva 
Anui dello sconto Circolazione 
% Oro Argento 
1921 Luglio 28 5V 2 3.572,7 275,3 36.941,4 
1922 Marzo 9 3.577,2 281,3 36.225,9 
» 11 5 f ' & r w — 
1923 Massimo c 3.675,9 (7 296,4 38.529,6 
Minimo 
O 
3 670,5 f1) 289,5 36.359,3 
1924 Gennaio 10 5 7* 3.676,3 296,7 39.172,8 
33 17 6 3.676.4 296,8 38.678,3 
Dicembre 11 7 3.680,6 304,9 40.567,9 
1925 Luglio 9 6 3.682,5 311,4 44,493,8 
1926 Lugl io 29 — 3.684,3 337,8 56.021.7 
» 31 7 7 , — — f 
Dicembre 16 6 7 , 3.684,5 340,7 52.536,4 
1927 Febbraio 3 5 7 , 3.683,5 341,6 52.625,7 
Apri le 14 5 3683,5 342,3 52.883,1 
Dicembre 29 4 3.680,5 343,0 56.550,6 
1928 Gennaio 19 3 7 , 3.679,5 342,9 57.590,8 
1929 (2) 3 7 , 36,616,6 3,1 62.970.6 
(') Questa cifre rappresentano l'oro custodito nelle casse della Banca; bisogna 
aggiungere per le medesime date la stessa cifra 1.864,3 , rappresentaute 1' oro al-
l 'estero. 
(2) Nel 1929 è in te rvenu ta la stabilizzazione col conseguente r iordinamento 
delle varie voci della si tuazione della Bauca. La si tuazione data è quella del '21 
giugno. Accanto al la r iserva metal l ica va tenuto conto delle divise (disponibilità 
a vista all 'estero) ammontan t i al la stessa data a 7.254,8 milioni. 
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Saggio medio m e n s i l e del l ' i n t e r e s s e in Francia (*) 
Anno 
_ 
G
en
na
io
 
F
eb
br
ai
o 
M
ar
zo
 
A
pr
il
e 
M
ag
gi
o 
G
iu
gn
o 
L
ug
li
o 
A
go
st
o 
S
et
te
m
br
e 
O
tt
ob
re
 
N
ov
em
br
e 
D
ic
em
br
e 
1900 2,97 2,95 2,97 2,97 2,97 2,99 1 - 2,97 3 , - 2,99 2,97 2,96 
1901 2,94 2,93 2,96 2,96 2.97 2,99 2,97 2,94 2,96 2,97 2,96 3 , -
1902 2,98 2,96 2,97 2,97 2,95 2,95 2,99 2,97 3, - 3,01 3,01 3, -
1903 3 — 3,— 3,03 3,07 3,06 3,10 3,07 3,08 3,11 3,08 3,06 3,08 
1904 3,07 3,14 3,09 3,07 3,08 3,06 3,06 3,04 3,06 3,05 3,04 3,07 
1905 3,03 2,99 3,01 3,02 3,01 3,04 3,01 3, - 3,01 3 - 3 , - 3,03 
1906 3,02 3,02 3,02 3,03 3,03 3,12 3,08 3,06 3,11 3,13 3,12 3,14 
1907 3,15 3,13 3,16 3,16 3,15 3,18 3,15 3,16 3,18 3,17 3,15 3,14 
1908 3,10 3,08 3,10 3,11 3,15 3,16 3,12 3,09 3,12 3,12 3,09. 3,09 
1909 3,10 3,06 3,07 3,08 3,06 3,08 3,06 3,05 3,08 3,03 3,03 3,04 
1910 3,03 3,03 3,05 3,05 3,03 3,06 3,08 3,08 3,08 3,09 3,07 3,08 
1911 3,08 3,07 3,11 3,12 3,12 3,15 3,16 3,17 3,19 3,14 3,14 3,17 
1912 3,15 3,17 3,21 - 3,20 3,22 3,25 3,23 3,31 3,33 3,33 3,36 
1913 3,37 3,36 3,42 3,52 3,50 3,57 3,47 3,37 3,40 3,44 3,47 3,51 
1914 3,46 3,44 3,47 3,46 3,49 3,61 3,84 4 — 3,94 - — — 
1915 4,06 4,31 4,10 4,14 4,13 4,25 4,34 4,37 4,51 4,57 4,65 4,70 
1916 4,91 4,85 4,74 4,76 4,78 4,80 4,68 4,70 4,83 4,90 4,91 4,91 
1917 4,81 4,85 4,88 4,86 4,91 4,98 4,90 4,81 4,96 4,93 5,02 5,12 
1918 5,19 5,21 5,24 5,12 5 , - 4,95 4,85 4,69 4,80 4,83 4,76 4,87 
1919 4,70 4,74 4,75 4,81 4,80 4,77 4,89 4,90 4,88 4,95 4,99 5,04 
1920 5,12 5,18 5,08 5,25 5,03 5,11 5,15 5,34 5,52 5,41 5,33 5,13 
1921 5,12 5,13 5,13 5,29 5,24 5,25 5,30 5,31 5,32 5,40 5,54 5,45 
1922 5,38 5,16 5,16 5,21 5,26 5,18 5,16 5,02 4,85 5,09 5,08 5,06 
1923 5,11 5,12 5,16 5,21 5,20 5,24 5,30 5,26 5,23 5,38 5,49 5,55 
1924 5,57 5,47 5,35 5,46 5,62 5,68 5,68 5,60 5,64 5,88 6,01 5,95 
1925 6,15 6,20 6,33 6,55 6,69 6,87 6,68 6,42 6,33 6,51 6,31 6,43 
1926 6,08 6,16 6,23 6,33 6,42 6,52 6,36 5,98 6,09 6,21 5,96 5,81 
1927 5,66 5,68 5,53 5,18 5,26 5,11 5,32 5,17 5,22 5,38 5,29 5,08 
1928 4,57 4,40 4,42 4,39 4,31 4,12 4,39 4,39 4,46 4,57 4,62 4,56 
1929 4,31 4,18 4,19 4,08 4,03 4,02 4 - 4,01 — — — — 
(*) L ' i n t e r e s s e è stato da noi calcolato sulle quotazioni della Rendi ta per-
petua 3 % . Sino al 1920 le s ta t i s t iche ufficiali non tennero conto di det te quota-
zioni e per tan to si ha solo la quotazione di fine mese. Successivamente invece 
l ' i n t e re s se è calcolato sul la quotazione media mensile. 

P R O F . W. R. SCOTT 
Università di Glasgow 
P R O B L E M S OF P R O G R E S S 
The effeefcs of the war on the economie progress of Europe, 
both at the present timo and in the future, are worthy of conside-
ration. The initial view presents a picture of a flattening of the 
general curve of developraent for reasons that are sufficiently ob-
vious. There was the loss of workers, who under norma] circum-
stances, would have contributed to the volume of production, the 
diversion of savings from the improvemerit of the economie equip-
inent to non-productive ends and the destruction of capital in va-
rious forms through the operations of warfare such as buildings 
and, in the case of inaritime countries, sliips. In these ways some 
conditions of economie progress were destroyed or at least so di-
verted as to be temporarily inoperative. Accordingly, as regards 
Europe as a whole, real wealth is less than it would have been 
had the war not taken place. This general consequence may be 
disguised to a greater or less degree in the case of a part icular 
country through the acquisition of valuable territory, or goods or 
services in the forin of an indemnity, none the less the general 
conciusion remains unaffected. Pur ther the great extent of the 
struggie iuvolved other countries and, iu so far as some of the con-
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ditions already mentioned apply to them, the expansion of world 
trade tends to be ehacked. 
The cumulative effect of the causes described lias been expe-
rienced most duriug the period following the war and, in several 
countries is not yet ended. History shows that even great evils in 
timo give birth to a species of compensation. The pressure of cir-
cumstanoes sets men devising means for overcoming their difficul-
ties. Moreover, it has frequently happened that a t-ime of national 
awakening serves to cali forth reserves in the spirifc of a people 
which have the result of accelerating progress. In particular, a war 
so largely mechanical as the last is iikely to act as a speeies of 
forcing-house for invention. Thus under favourable conditions there 
is a possibility that, af ter the lapse of a certain period, the general 
condition may not be materially worse than it would have been if 
the war had not taken place. Stili, even if such a result were at-
tained, it has to be noticed that the resulting progress is excee-
dingly uneven. The War period and a number of years afterwards 
present a serious declension from the rate establislied previously, 
while later it may be accelerated sufficiently to recover a part or 
the whole of the lost ground and in addition to rnake good the 
previous retardation. 
The obvious historical parailel is the recovery after the Napo-
leonic Wars. To which it may be objected that the circumstances 
of the Industriai Revolution were unique and cannot be repeated. 
It is true that the speetacular effects of that transition will not 
return, in so far as tliese coiuprised the transition from the domestic 
to the factory system. But that does not mean that the possibiiities 
are exhausted. The Industriai Revolution was significant in the di-
scovery and rapid adoption of mechanical appliances , but one is 
justif ied in at least thinking that there remain vast undiscovered 
fields to be conquered in the application of science to indnstry, to 
the organization of commerce and to the prevention of undue flue-
tuations of prices. There can be no doubt that these unexplored 
regions stili await their discoverers and their conquerors. The uncer-
tainty consists altogether in the time of waiting for them and 
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whether the inventions will come quickly or spaced witli appre-
ciable intervals between. 
I have described this as an initial view of the position. While 
there are elements in it which are importane and oven determining 
in their own sphere, it seems to me to be far from complete and 
some of the most vi tal conditions — subtle though they be — have 
been overlooked. In the very idea of progress there is involved 
continuity and therefore it is necessary to go back beyond the 
conditions which immediately preceded the war. But the more we 
do so, the less we secure comparability. It is true that to a certain 
extent statistical comparisons can be made, but the causes of these 
are in many cases obscure and it is extraordinarily difficult to 
learn a lesson from the causes , if established , which operated in 
one century as applied to a different one. The difficulty of com-
parability is diminished if the investigation be confined to the pe-
riod beginning with the Industriai Revolution and yet it re-emerges 
in another form for the period since then is too short and the 
indications it affords teud to be fragmentary. It is scarcely too 
much to say tbat from that date industry has been passing through 
an experimental stage and 011 that basis what the war has done is 
to intensify this characteristic. Necessarily this aspect of the situa-
tion is that as it appears to us. To the successive generations since 
the beginning of the Industriai Revolution there appeared to each 
to be permanence which developed by gradually evolving fur ther 
characteristics of the same nature. Rather the movement forward 
— great as it bas been — was spasmodic ; and, altogether unper-
ceived at the time, the centre of gravity has been shifting and the 
accepted land-marks have been changing, some of the most impor-
tant being eveutually transformed. Thus in the economie sphere 
the individualism of the earlier part of the nineteenth century has 
been gradually changing its form, but most unevenly. The develop-
ment of the joint-s tock system has resulted in great combinations 
of capitai in certain industries. Side by side with this are various 
forms of industriai agreements such as the Kartel. The industriai 
aspect of Socialism to some extent springs from the same general 
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causes but the former has outstripped it, since already in certain 
industries international joint working has been achieved. 
Side by side with these phenomena has been the extension of 
labonr organisation, so that the scene has changed from the indi-
viduai employer with his workers largely unorganised at the begin-
ning of the nineteenth century to great combinations of operatives 
in linked industries and aiming at the bringing under one centrai 
labour direction of ali wage-earners. Syndicalism and Coramunism 
see in this the preiiminary mobilisation for the battle field of the 
class war. 
The phenomena of shifting economie and social landmarks 
require explanation. These things do not happen of themselves, 
nor are they the necessary evolution of the antecedent conditions 
which have been discussed. Beneath the surface, as it seems to me, 
there have been mentai causes at work. The economie philosophy 
of the nineteenth century was based on the principio that an increase 
in wealth brought increase in welfare and in human happiness. 
Maxiinising of wealth in Economics and the greatest happiness of 
the greatest nuinber as an ethico-political ideal were at one time 
accepted as infallible principles in their respeetive spheres. Maxi-
mising wealth led eventually to a cataclysmic destruction of wealth, 
and the greatest happiness principio is in danger of maximising 
ennui. 
In the English idiom of the Victorian Age a man of wealth 
was described as « a man of means » , implying that his Weal th 
gave him the means to effect his purposes. It was assumed that 
this necessarily brought happiness. Thus economie conditions were 
first drawn from the obscurity in which they had been long involved 
until economie ends became more and more prominent. Thus was 
reached the economie or materialistic interpretation of history. No 
doubt many aspeets of the life of a people (including the economie) 
had been treated in a perfuuctory manner, but there was equally 
a want of balance in swinging to the opposite extreme and magni-
fying the economie side until it usurped the whole field. 
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It is a psychological commonplace that, if the gratification of 
a desire is sought for the pleasure which acoompanies it, that 
pleasure eludes the searcher. Similarly those who live for happi-
ness fai) to find it. This stretches beyond the domain of Economics. 
Take for instance the desire for power — that may be economie 
or it may extend into other f ields, as for instance the politicai, 
intellectual or even spiritual. 
Gradually, especially towards the end of last century and da-
ring the first years of the present one, there began to come a spirit 
of disiilusionment. Wealth had been increased but the promised 
result had not followed. To those wThose minds were bound by the 
outlook of the previous century, it seemed that they could escape 
the logie of the situation by basing a new structure on the old 
foundations in advocating a redistribution of Weal th on various 
principles. Meanwhile the current of disiliusion had swept fur ther 
and such sohemes had been loft behind as inadequate. A blind and 
largely inarticulate revolt against nineteenth century materialism 
was growing, showing itself in art, literature, social life, economics 
and poiitics. Once the questioning of the old values had begum, it 
inevitably extended. Then carne the war, appearing to re-establish 
the appeal to the material iu its crudest form of stark, brutal force. 
Yet behind this there was somothing far from ignoble. Whatever 
may have been the ends of the exponents of Real Politik, to the 
mass of the people there were the ideals of freedom as each nation 
interpreted this illusive word to itself. To the spirit of the peoples 
the pursuit of Wealth had resulted in disappointment, and, as a 
resu l t , they were prepared to etnbrace sacrifico for an abstract 
principle. This in its turn resulted iu one of the dominant characte-
ristics of the years after the war. Human nature is incurably ro-
mantic. After enduring greatly and achieving greatly it seems there 
should be some recognition. Sentiinentalism would treat the after-
math of war with the trappings of the romantic novel : rather too 
often the more appropriate vehicle would be the àvdyxri of Greek 
tragedy. The irony of the times has been that people cannot live 
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up to the glory of their great moments, and there is a relapse to 
the evaluation of sacrifico. To some, stili held by the glamour, the 
noble Roman motto — « to have deserved weil of the State » — 
is more than enough, from others there is the question « what will 
the country do for us ? » From the side of the State there is the 
fact that common danger and common efforts leave a wider sym-
pathy, and so there has been a general desire, taking varied forms 
in different countries, to improve the general standard of citizenship. 
The effect of these movements seems to be that, while in ge-
neral real wealth has failed to increase, larger demands are being 
made upon it for ends which are in the main of an immaterial 
nature. This may be representecl for the moment, though this is 
ouly a first approximation, as if ethical influences were intercepting 
an increased proportion of the National Dividend. From this angle 
several problems present themselves. Immaterial ends, when they 
yield an ult imate material return, give il only slowly. The fruita 
of education are a case in point. The ultimate effect of others on 
the National Dividend may be negligible or exceedingly uncertain. 
Moreover the position at any given moment cannot be treated as 
static. For the time being the division of a pa.rt of the dividend 
which, as regards the present, is being in effect employed unpro-
ductively, has an unfavourable reaction on the national income. 
Fur the r these immaterial ends, as expressed by different peoples, 
present many variat ions, determined in fact by national circum 
stances and in part by the national temperament — the patriotism 
of the war period endeavouring to adapt the same spirit to the 
exigencies of a country emerging from war, the ideal of offering 
greator opportunities to the present generation than their fathers 
enjoyed, even the panetti et circenses of a liberal provision for unem-
ployment where the economie disorganisation of the war has been 
felt acutely. 
As has been said people cannot maintain the white beat of 
moments of enthusiasm, and so there have been growing undertones 
in a minor key of those who appeal to the rigour of economie law, 
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which (as they claim) is being flouted by the new ideals — ideals 
which to this type of rnind seem inevitably to enfeeble the body 
politic by a slow but persistent draining of its life-blood, which to 
some is forcibly illustrated by the extraordinary anomaly of the 
discrepancy which at present exists in Great Britain betweeu the 
rate of wages in the « sheltered » and the « unsheltered » indu-
stries. While this attitude of mind is valuable up to a point in 
correcting the over-exuberance of idealistic constructions of society, 
it may be that there is an excessive statio eleinent in it, which, it 
is possible, is under the thraidom of the ideas of the nineteenth 
century. In that epoch economie investigation suffered from a false 
analogy and an ambition too high. It claimed , like Physics , to 
establish generalisation as binding as the law of gravitation. But 
every generalisation is dependent on the environment from which 
it is evoked, and in any economie condition due weight must be 
given to change and growth in the purposes of the human beings 
which constituto one essential factor in the situation. Even Physics 
since those days has to submit to the principle of Relativity. Is 
the alternative then that the economie life is to be deprived of 
fixity and to be redneed to a perpetuai flux in Which as was said 
long ago jtavra /copel xaì òuòsv jrévEi ? This does not necessarily 
follow. It is not so much that there is a danger of economie anarchy 
as that the field of generalisation in the uineteenth century was 
sometimes unduly narrowed. In particular, within its own sphere 
in that period, immaterial considerations were unduly neglected or 
perhaps in stricter terins considerations were treated as negligible 
which were not truly such. It may be claimed that these did not 
lend themselves to sufficiently exact measurement. To which the 
reply is in part that the means of measurement had not been de-
vised ; in part that undue reliance was piaced on the lower category 
of quantity to the neglect of the higher one of quality. Arising out 
of the general practical atti tude of mind of that time, already indi-
cateci, development tended to be one-sided. In concrete terms one 
has only to think of the sacrifice of heall.h, convenience and ame-
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nity of the typical industriai town. Thus the twentieth century has 
become the heir of a techriical equipment procured at the sacrifico 
of other things — less tangible, it is true, but not for that reason 
of less ultimate importanee. And so the inheritance comes burdened 
with an obligation which lias to be raade good some time and so-
mehow, uniess life itself is to suffer in the end. It is this which 
I conceive is at once the basis of present discontents and of the 
social and economie ideals which have found expression in clamant 
tones since the war. 
An urge of the peoples , such as this , presents a problem of 
quite exceptional difficulty to those who control their respective 
destinies. It comes from something deep-seated in their feelings 
but which is inadequately, or even wrongly expressed. There is 
often in cases of this kind ali the difference in the world between 
giving the people what they want and what they say they want. 
The statesman has to divine the former behind the broken and 
stammering demand for the lattei'. If he obeys the expressed wish 
of the people, they will not receive that as an excuso for the fai-
lure to interpret their real wishes. This is one of the reasons why 
the claims of new movements are often many and contradictory, 
and also, being in most cases untried, they make exaggerated pro-
mises — promises which find the greater belief because this is 
once more a time when man is confronted with one of the recnr-
ront tragedies of his history. Occasions come when he becomes 
conscious of the greatness of his nature and from this spriugs the 
convinction that things should conform to his purposes. But things 
are stubborn and yield only, as it were, with reluctance and after 
a struggle. It is this struggle upon which Europe is now entering 
in a new phase. 
The nineteenth century has left the world in its debt through 
the analysis of the Production of Weal th which it accomplished. 
It will be the task of the present century to present a sirailar study 
of the Economics of Consumption which will require to be treated 
on a larger canvas and perhaps with a wider appeal. Just as the 
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first has shown how considerable progress has been made in redu-
eing the immense waste involved in the manufaeture and selling of 
goods, so the second will require to devise means of pointing the 
way towards preventing the equally great waste in the consuming 
of goods after they have been produced through misoaloulations, ill-
direeted aims and misoonceptions of the persons coneerned. Amidst 
ali the stress now being laici on Rationalisation of Indnstry, there 
is a greater need for Rationalisation of Desire. True this may in 
part be the task of the Moralisti, but there is no less a side of the 
problem which is capable of yelding good results when dealt with 
by the methods of the economist. In relation to Progress, the con-
clusions from the study of Utility are incomplete in so far as they 
tend to accopt the maximum obtainable amount for a given indi-
viduai on the basis of his existing desires, however crude these may 
be. There is iri inost cases the alternative that for a particular 
individuai the Utility obtained fai Is far short of the maximum owing 
to the imperfections of his desires. Thus the theory of Diminishing 
Utility needs to be interpreted in a manner similar to that in 
which Diminishing Return is suspended by improvement of methods 
of cultivation. This is not to lay the burdon of the moralist or the 
preacher 011 the shoulders of the Economist, rather it lios with him 
to supply them with data from material within his own province. 
It follows that, in addition to other possibilities previously cousi-
dored, thoro is another, that the quantity of satisfaciion obtainable 
from a given amount of Weal th is capable of very great increase. 
The general result of the foregoing disc.ussion has been to 
extend very considerably the number of factors of which account 
should he fcaken in the estimation of Progress. Many of these are 
of a less tangible nature than those usually dealt with. A stili 
greater difficulty lies in the fact that in an inquiry, which is 
through and through dynamic, they have different ratios of increase. 
Most of the im material conditions mature very slowly. At the pre-
sent time the tendency (for reasons already explained) is to endeavour 
to correct the neglect of them in the nineteenth century by over 
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emphasis. Having an eleraent of intangibility, confusion of tliought, 
over sanguine expectations and the simultaneous adoption of mutu-
ally destructive sohemes are liabie to escape notice. Stili it is pro-
babie that there will remain a balance by the adoption of which, 
after adequate testing, life may be enriched. The question then is 
how far a nation can afford to sacrifice present enjoyment in favour 
of a future benefit which will only accrue after a protracted interval; 
and, if it can afford the sacrifice, will it do soV As to the first, the 
relatively slow maturing of immaterial ends becomes important in 
two different ways. The check to the growth of wealth indicates 
that in general there is a special need for the adopting of deve-
lopment which yeld an early rather than a distaili return. Then, 
too, the reaotions have to be eonsidered. The cumulative effect of 
a continued building wbolly for the future is liable to increase the 
necessary sacrifice beyond the degree which was originally alitici-
pated. As human nature exists, it is improbable that the objoct 
sought will be pressed up to this point. Prior to that the path of 
abuegation will be abandoned. The characteristic, already mentioned, 
of the expectation of a more bountiful reward of sacrifce than is 
likely to be received may be expected to manifest itself in a new 
guise. And so it would seem that the first half of the twentieth 
century would repeat the disillusionment of the nineteenth in ano-
ther form. So it would appear that Egoism and Altruism, Indivi-
dualism and Nationalism alike eventuate in disappoinment. Is there 
then no final gain so that the effort of mankind leads only to the 
confcssion that «a l i is van i ty»? . 
Such cyuicism of a facile Pessimisni neglects the fact that no 
human striving ends resultless. It is not only that the pressure of 
necessity calls forth increased effort. Great national crises tap some 
of the reserves of strength which constitute a part of the ondow-
ment of virile peoples. It is not so mud i that there is a possibility 
of a larger accomplishment but of one of liigher quality. Improve-
meut both in the technique of industry and of commerce is already 
rising above the horizon, though as yet the dawn is partly shrouded 
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in mist. The mind of man is beginning to respond to the need in 
effeeting invention and improvement in industry. As yet the effects 
are less notioeable than would be the case under similar conditions, 
since reorganisation and dovelopment alwavs involve a considerable 
amount of displacement with the scrapping of what has become 
obsolete, and the more complicated the structure the longer the 
tiine required to secure positive results. Therefore if the nations 
are in earnest in enlarging their internai responsibilities by increas-
ing the immaterial elements in their citizenship, the extent to which 
this is possible will depend upon the rate at which invention and 
improvement in the productive process yield considerable results. 
There is on the one side the dominating factor in the maintenance 
and increase of oxtensive improvements in opportunities for the 
people; while 011 the other both together will fix the extent and 
determine the nature of the Progress of the twentietli century. These 
considerations, when related to the conditions which determino them, 
go far to account for the apparently slow necovery from the eco-
nomie disorganisation of the war. Economie life appears to be ente-
ring on a new epoch, as a preparation for which a remoulding of 
much that has come to us from last century will be inevitable. 
However this may be, the amount of reconstruction nrising directly 
from the war is sufficiently formidable. From its nature much of 
this work must be preparatory. Its contribution to Progress is not 
direct but indirect in being the necessary preliminary for fur ther 
stages which in their fcurn will make the positive contribution to 
Progress. The position attained by different countries of Europe in 
this dovelopment differs, a few have not yet completed the first 
stage, others have completed it or are on the verge of doing so. 
This eneourages the hope that conditions are ripe for a resumption 
of the interrupted Progress, which, under reasonably favourable con-
ditions should gradually acquire momentum. 
One result of the previous inquiry has been to emphasise the 
factor of the quali ty of futuro production as a factor in Progress 
and the chief conditions on which it depends. Quality affects quan-
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tity but does not wholly determine it. The nnraber of workers is 
an important element. Here for some time to come the consequences 
of the war will exercise a limiting effect. Thus it is calculated by 
Professor Bowley, in the case of Great Britain, that while the 
numbers of the occupied population may be expected to increase 
by about 125.000 per annum np to 1931, the anticipated increase 
from 1936 to 1941 will only amount to 20,000 a year. Where there 
is considerable unemployment these figures escape attention, but 
it is clear that there is a risk that in some countries the possibi-
lities of Progress may not be realised through a deficient population. 
Stili it may perhaps be calculated that as reconstruction proceeds, 
conditions leading to an expansion of population adequate to future 
needs will likewise come into existence. 
Objectively the supreme limiting condition of Progress will be 
the risk of anolher war upon the great scale of that from which 
Europe is now painfully beginning to recover. The losses have been 
so vast that peace for a generation has become a necessity. But as 
yet the world refuses to use History as a supplement to the inevi-
table limitation of the memory of individuals. In time suffering 
and the teinporay poverty of nations are forgotten and romance 
transmutes them into the heroic. From the economie point of view 
there is nothing which can be said which is not of the nature of 
a platitude. Yet a platitude is precisely that which everyone ac-
cepts without aliowing it to influence his actions. On that basis, 
when allowance is made for the increasingly destructive character 
of warfare, there is danger of Progress becoming the modem ana-
logue to the labour .of Sisyphus. Yet there is much to be said on 
the other side. If in the next generation the pursuit of immaterial 
ends is developed, the will to war will tend to be weakened. This 
in itself is not enough. Economie investigatici) has been one of the 
most powerful apostles preaching the waste of strife. Yet ali this 
did not prevont the late hostilities. Mere pacificism will always fail 
when confronted with human nature, which coutains in it the power 
and the will to strive and to struggle. Linked with this agaiu is 
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the capacity of sacrifico, involving, at times, the will to risk eve-
rything, including life itself, for an idea. Clearly what the condi-
tions of Progress demand is that these impalses should be tran-
sformed (or as the Psycho-analysts say, sublimated) into something 
higher in which ali the yaluable eleinents of deyotion, of duty, of 
discipline and of sacrifice will be preserved and enhanced and 
where a greater glory will be found in advancing ci vilisation , in 
co-operation of nations rather than in rivalry ; and in consorving , 
inst.ead of destroying, the fruits of industry. 
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I PIANI DAWES E YOUNG 
e la liquidazione finanziaria della guerra 
i. 
il Piano Dawes. (*) 
Il periodo transitorio del Piano Dawes, cui dobbiamo la revi-
sione delle clausole finanziarie dèi Trattato dì Versailles e la tem-
poranea soluzione razionale del problema delle riparazioni belliche 
tedesche, è finito (')• Con il primo settembre del l 'anno in corso è 
cominciato il periodo normale, durante il quale i versamenti annuali 
della Germania agli undici Stati creditori ammonteranno alla somma 
fissa di due miliardi e 500 milioni di marchi oro, suscettibile di 
ulteriore incremento qualora la ricchezza del Reich, desunta da un 
indice di prosperità all' uopo descritto nel Piano degli Esperti o le 
variazioni nella potenza d' acquisto dell' oro, lo consentano (2). 
(*) L'Autore, clte fxi membro del Comitato Dawes, ha scritto questi due saggi 
sul Piano Dawes e sul Piano Young rispettivamente nel settembre 1928 (VI) e nel 
luglio 1929 (VII). 
(') Per l 'or igine e la s t ra t tura del Piano vedi F I . O R A , Il Piano Dawes nella 
Nuova Antologia del 1 febbraio 1929, p. 367. 
(2) La misura della annualità normale e le sue fonti in confronto alle quattro 
iniziali risulta dalle cifre seguenti espresse in milioni di marchi oro : 
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È bene, perciò, data la gravità del nuovo periodo, esaminare i 
risultati del Piano — applicato dagli Stati alleati in base al l 'ac-
cordo di Londra del 30 agosto 1924 — per i vinti ed i vincitori e 
particolarmente per l ' I t a l ia durante i quattro anni del periodo tran-
sitorio testé chiuso. 
Il successo del P i ano , più volte ricordato nei convegni dei 
« locarnisti » ginevrini, è ormai ovunque riconosciuto. L 'ope ra del 
Comitato degli Esperti e sopratutto del l 'eminente finanziere ameri-
cano, dol signor Parker Gilbert, Agente generale delle Riparazioni, 
incaricato della piena esecuzione del Piano da essi proposto, venne 
dalla stampa politica e tecnica, in occasione dell ' inizio del paga-
mento delle annualità massime, molto favorevolmente i l lustrata, 
benché , secondo i giornali tedeschi, il Piano sia ben lungi dal-
l 'essere perfetto mancando in esso ogni indicazione della cifra com 
plessiva del debito di guerra e della fine dei pagamenti. Il Temps 
del 18 agosto 1928, a proposito della andata di Stresemann a Parigi 
Composizione delle annualità tedesche previste dal Piauo degli Esperti 
1924-25 1925-26 1926-27 1927-28 1928-29 snccessiv. 
Pres t i to estero 800 — — — — 
Imposta sui t rasport i — 250 290 290 290 
Interesse e ammor tamento delle 
obbligazioni fer roviar ie 200 595 550 660 660 
Interessi e ammor tamento delle 
obbligazioni indus t r ia l i _ 125 250 300 300 
Contr ibuto del bilancio del 
Reich — 250 410 500 1250 
Totale generale 1000 1220 1500 1750 2500 
La quota delle imposte e delle obbligazioni ferroviar ie e indust r ia l i era già 
normale e costante fino dal quar to anno. Il solo problema per gli anni ventur i 
r iguarda il contr ibuto di 750 mil ioni di marchi oro dovuto dal bilancio del Reich. 
L ' a n n u a l i t à del quar to anno era già nella misu ra del 7 0 % de l l ' impor to com-
plessivo, una annua l i t à normale. 
Da ciò la neccessità per assicurare l ' esecuzione del P iano di contenere le 
spese ed i debiti del Reich sul la quale ebbe a r ichiamare 1' a t tenzione del Ministro 
delle F inanze Koehler 1' Agente Generale delle Riparaz ioni con il suo noto Memo-
randum del 20 ottobre 1927. 
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per la firma del patto Kellogg, così scriveva: «Si vede qui l ' e f -
fetto — lento ma sicuro — prodotto dalla politica inaugurata a 
Londra nell 'agosto del 1924, con l'adozione di quel Piano Dawes 
i cui risultati sono ancora talvolta così vivamente discussi. L 'ado-
zione del Piano Dawes ha condotto agli accordi di Locamo; indi 
all' entrata della Germania nella Società delle Nazioni ; infine alla 
conclusione del Patto generale contro la guerra, che pure avendo 
una portata sopratutto morale, costituisce un atto internazionele 
dei più importanti » (1). 
* * * 
Il lusinghiero giudizio è specialmente esatto per ciò che ri-
guarda il secondo anno di esecuzione del Piano, in cui la annualità 
di un miliardo e 220 milioni di marchi oro, dovuta dalla Germania, 
(') Non meno alto è l' elogio ohe del Piano e del l 'opera del signor Pa rke r 
Gilbert fece il C A B I A T I , il quale, dopo avere dimostrato la importanza d e l l ' u n a e 
de l l ' a l t r a per la salvezza comune degli alleati e dei loro debitori e per la rico-
struzione europea cosi ne scr isse: " I l Piano Dawes meri ta sotto questo aspetto 
la riconoscenza generale. La quale si estende da coloro che seppero escogitarlo a 
quelli che Io iniziarono e lo conducono ormai da quat t ro anni con t an ta fo r tuna ; 
f ra essi, sopratutto, al signor P a r k e r Gilbert , la cui re t t i tudine meritale è pari 
alla finezza dell' osservazione, alla lucidità del pensiero^ alla capacità di sintesi, 
di direzione, di giusta pieghevolezza. Onde il suo nome è e sarà ricordato con 
rispetto e riconoscenza dagli al leati non meuo che dai tedeschi „ (Riforma Sociale, 
luglio 1928, p. 830). 
Nè, data la carr iera veramente americana di Pa rke r Gilbert , era possibile 
a l t r iment i . Nato il 13 ottobre 1892 a Bloomfield (Nuova Yersey); conseguita a 25 
anni la laurea di avvocato entra al Dipar t imento del Tesoro a Washing ton ; a 27 
è aiuto tesoriere ; a 28 anni sottosegretario al Tesoro. A t ren ta anni lascia la bu-
rocrazia dopo aver fatto in cinque anni la carr iera che i nostr i migliori funzio-
nari, se la fo r tuna li assiste, percorrono in 40 anni e nel 1924 diventa Agente Ge-
nerale delle Riparazioni nelle cui mani sono, insieme ai destini della Germania, 
in certo modo anche quelli del vecchio Continente. 
Nè avar i di elogi per il Comitato Dawes furono i tedeschi. Il S E R I N G , pro-
fessore di Scienze Pol i t iche all ' Univers i tà di Berl ino nel suo noto libro Germany 
under the Daices Pian (London, King. 1928) così sc r iveva : Gli Esper t i hanno 
compiuto " iu less than three mouth wha t the negociations of the Allied statesmen 
had failed to accomplish in five y e a r s , uameley an agreement coucerning the 
Repara t ious programme. The adoption of the Dawes Scheme awakned thoroghout 
the world hopes of a peaceful and undisturbed development of Europe. I t restored 
German credit, rendered Germany once more capable of purchas ing abroad and 
gave a fresh impulse to internat ional commerce „ (p. 50). 
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è stata, a differenza della pr ima, interamente pagata dal Reich, 
nonostante la crisi di assestamento attraversata dalla economia te-
desca, con risorse sue proprie e cioè, con le entrate tributarie del 
bilancio, con i prodotti delle ferrovie e con gli interessi dei 16 mi-
liardi di marchi oro delle obbligazioni industriali che ora, per estin-
guere almeno in parte il debito di guerra fissato dal Trattato di 
Pace, si vorrebbero commercializzare. 
Per il primo anno il successo del piano degli Esperti non era, 
infatti, dubbio. Il contributo dell 'economia tedesca venne limitato 
a 200 milioni di marchi oro, cioè al quinto della annualità iniziale 
fissata. La quota residua, pari ad 800 milioni di marchi oro, fu co-
perta con il prestito esterno redimibile in venticinque anni, all' in-
teresse del 7 per cento, emesso quattro anni or sono e che servì a 
pagare le consegne in natura e le spese iniziali per l 'esecuzione 
del Piano ('). 
Si poteva avere, invece, qualche dubbio per il secondo anno, 
in cui la capacità di pagamento della Germania, era messa intera-
mente alla prova. Ma le previsioni degli Esperti furono superate 
dalla realtà. La Germania, riunovellata dalla riconquistata salute 
monetaria e dal conseguente afflusso di capitali interni e sopratutto 
stranieri, non solo ha pagato con estrema facilità la seconda an-
nualità, ma approfittando del maggior reddito delle imposte vinco-
late, ha potuto elevare da 1200 a 1500 milioni di marchi oro la 
terza annualità, conseguendo in cambio, una più regolare ed equa 
distribuzione delle due annuali tà successive. E ciò senza punto bi-
sogno di vendere i 500 milioni di marchi oro di azioni preferenziali 
rimesse al Tesoro dalla Compagnia delle Ferrovie germaniche già 
(') Il debito di guerra è stato fissato il 27 apri le 1921 dalla Commissione 
delle Riparazioni in v i r tù de l l ' a r t . 233 del Tra t t a to di Versailles uella misura di 
132 mil iardi di marchi oro che i fautor i della revisione del Piano degli Esper t i 
— tenut i a fissare non quanto ma come la Germania poteva provvisoriamente 
pagare — vorrebbero r idurre ad una cifra var iabi le f r a un massimo di 60 mi. 
l iardi ed un minimo di 20 mil iardi di marchi oro. Sono modifiche che esigono 
però 1' approvazione dei 26 Sta t i firmatari di Versail les (art. 234) e quindi punto 
facili come r i tengono coloro che considerano il problema delle r iparazioni come 
un problema essenzialmente francese. 
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ad esso consentita dal Comitato delle Riparazioni per fronteggiare 
i gravami del Piano. 
L'elogio del Piano spetta quindi, prima elle agli Esperti ed 
all' Agente delle Riparazioni, alla Germania, riuscita a mantenere 
finora in modo così brillante i propri impegni, malgrado la, crisi 
economica del 1925-26, che tanto accrebbe, con enorme aggravio 
delle finanze federali e locali, la disoccupazione. Oggi il risana-
mento è pressoché compiuto, e il pagamento delle due ultime an-
nualità del periodo iniziale venne effettuato alla fine d'agosto 1927 
e del 1928 ancora più facilmente della seconda. L 'avanzo della bi-
lancia commerciale, i prestiti esteri, il cospicuo gettito dei tributi, 
permisero alla Germania, avviata alla prosperità, di trasferire ai 
suoi creditori le somme ad essi do\ute in conto riparazioni senza 
alterazione alcuna del corso dei cambi e del saggio dello sconto 
modificato soltanto per f renare le richieste eccessive di crediti del-
l 'agr icol tura e del l ' industr ia . 
Nè vi ha da temere per l 'avvenire . I 750 milioni di maggiore 
contributo del bilancio, che implica sostanzialmente l ' annual i tà nor-
male, saranno, come sempre, esuberantemente coperti dal gettito 
delle imposte controllate (dogauoj tabacco, birra, spiriti, zucchero), 
finora superiore del doppio alla cifra dovuta, onde la possibilità 
della costituzione di cospicui fondi di riserva per supplire le defi-
cienze cbe eventualmente si manifestassero negli altri cespiti del-
l' annualità. 
* * 
Le difficoltà future potranno derivare non dai pagamenti, che 
la situazione economica e finanziaria della Germania pienamente 
consente, ma dai trasferimenti agli Stati creditori delle somme 
versate in marchi oro, attinte, come vedemmo, da fonti essenzial-
mente interne. Sono trasferimenti che l 'Agente Generale per non 
compromettere la stabilità della valuta tedesca e quella delle mo-
nete dei paesi ai quali i versamentt sono dovuti, compie princi-
palmente in natura, consegnando ad essi invece di valute o divise 
merci tedesche delle quali cura l 'acquisto, il trasporto e il con-
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trollo alle frontiere. È questa la funzione più importante e delicata, 
che riguarda essenzialmente gli Alleati e associati creditori, affidata 
al Gomitè des Transferts, e che ha fermato l 'attenzione dei mag-
giori economisti di tutti i paesi interessati ('). I trasferimenti in 
contanti ossia in monete straniere, nei quattro anni del periodo 
iniziale salirono dal ,S0 per cento della somma totale (1° anno) al 
52 per cento (nove mesi del 1927-28). La percentuale residua della 
somma spettante a ciascun paese creditore fu trasferita in merci e 
specialmente in carbone, metalli, legname, concimi, prodotti chimici, 
farmaceutici, materie coloranti, bestiame, cavalli, materiale ferro-
viario, edilizio, films cinematografiche, piroscafi e battelli fluviali, 
utensili, macchine, motori a scoppio ed altri oggetti vari con grande 
giovamento dell'economia tedesca cbe accrebbe così le sue esporta-
zioni e spesso a danno delle industrie degli Stati più deboli dell'In-
tesa che non tollerano il lavoro e le prestazioni tedesche concor-
renti e quindi, reagiscono con crisi e disoccupazione. 
(') Il problema dei t rasfer iment i ammette diverse soluzioni già discusse al 
Congresso della Camera di Commercio Internazionale tenuto a Bruxlles nel 1926. 
Lo sviluppo na tura le delle esportazioni tedesche; le consegue iu na tu ra ai cre-
ditori, la prestazione ad essi di lavoro e servizi, la costruzione da parte della Ger-
mania di opere pubbliche interessanti gli Al lea t i ; il collocamento a l l 'es tero delle 
obbligazioni industr ia l i previste nei Piano Dawes, od emesse da imprese tedesche 
l ' i nves t imento da parte di privati non alleati e neutra l i di capitali iu beni e va-
lori tedeschi , sono tut t i mezzi che concorrono a vincere le difficoltà inerenti al 
t rasfer imento ai creditori delle somme per essi versate dalla Germania in marchi 
oro alla Reichsbauk. 
Certamente si t r a t t a di operazioni complicate, delicate, che la speculazione 
riesce spesso a s f ru t t a re a danno di tu t t i . Da ciò le pagine sat i r iche dei giornali 
francesi contro le microbe des transferts scoperto nel 1924 dagli Esper t i del comi-
tato Dawes. Per alcuni saggi di queste br i l lant i variazioni giornalist iche piene 
di umor ismo, sul microbo dei trasferti ignoto nel 1872 al tempo del pagamento 
delle indenni tà di guer ra della Franc ia alla Germania, vedi Comìté F rauce -
Amér ique : La situation financiére de la France, P a r i s , Les editions, France-Amè-
rique, 1926, p. 78-80. 
Per la le t te ra tura re la t iva cfr . l ' eccel lente libro di H A R R Y D . G I D E O N S , 
Transfert des rèparations et le Pian Daioes, Paris , Payot. et C., 1928, p. 118, che 
completa la bibliografia del C U R T H , Weltwirtsch. Archiv., Voi. 22, p. 123 e Voi. 23, 
p. 25. Per la le t te ra tura i ta l iana degno di studio il libro del F O S S A T I , Il problema 
delle riparazioni nei suoi rapporti con V economia germanica, Pavia , Facol tà Poli t ica, 
editrice, 1926. 
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Se i trasferimenti in natura poterono nel quadriennio scendere 
dal 70 al 48 per cento ciò dipese dal grandioso sviluppo dei prestiti 
esteri che misero a disposizione del mercato tedesco una ingente 
quantità di divise estere (circa dieci miliardi di marchi oro) confe-
rendo spesso al marco un premio sul dollaro e sulla sterlina. Ma 
che avverrà del marco stabilizzato allorché l 'afflusso dei debiti esteri 
verrà necessariamente a cessare? Le riparazioni si dovranno prin-
cipalmente pagare in natura e quindi la eccedenza delle esporta-
zioni sulle importazioni dovrà pareggiare almeno, oltre gli interessi 
e gli ammortamonti dei debiti contratti, anche molta parte delle 
annualità normali del Piano ora saldata in contanti. Ma accetteranno 
i paesi del l ' Intesa questi crescenti risarcimenti in merci ed in la-
voro, favoriti dalla cessazione dei prestiti esteri spesso rovinosi per 
le industrie nazionali rispettive, senza i quali non potrebbero più 
essere pagati ? Come pretendere che gli Stati Uniti difesi dal pro-
tezionismo mercantile, operaio e marittimo creditori dell' Intesa di 
6.250 milioni di dollari, ai quali spettano pertanto all' ultimo circa 
tre quinti (') del l ' annual i tà germanica accettino in pagamento invece 
di monete auree e dollari, le merci tedesche ? D 'a l t ronde come 
ammettere che i Paesi europei pagati della Germania in merci, 
debbano poi pagare gli Stati Uniti in valuta a u r e a ? 
(') La percentuale esat ta degli Stat i Uni t i sarebbe del 57 per cento conside-
rando l ' a n n u a l i t à media dovuta d a l l ' I n t e s a agli Stat i Uni t i per estinzione del 
debito di guerra per l ' i n t e ro periodo 1924-1984 di 61 mil iardi di s ter l ine sui 117 
milioni di sterl ine da versarsi dalla Germania agli Alleati in base al P iano Dawes. 
Ma avverte il KEYNES, gli Stat i Un i t i finiranno col i ' assorbi re l ' i n t e ro provento 
de l l ' annua l i t à normale tedesca. Infa t t i mentre i pagament i degli Alleati all 'Ame-
rica raggiungendo il loro maximum, sulla base degli a t tua l i consolidamenti , da-
rebbero 83 milioni di s ter l ine a l l ' a n n o , l ' A m e r i c a riscuoterebbe d i re t tamente 
dal la Germania in conto riparazioni. 78 milioni annue di s ter l ine sui 117 total i 
dovuti agli Alleat i ovvero il 67 per cento d e l l ' a n n u a l i t à normale. Se l ' a n n u a l i t à 
mass ima del Piano Dawes fosse r idot ta di un terzo, ossia da 117 a 78 milioni di 
s ter l ine gli Alleati , creditori della Germania r imarrebbero a bocca asciut ta . Ciò 
mostra la connessione logica, ind i s t ru t t ib i l e , dei debiti alle r iparazioni, ufficial-
mente sempre esclusa dagli Stat i Uni t i , e la impossibil i tà di una revisione del 
P iano degli Esper t i senza la partecipazione ad essa della Repubbl ica s tel la ta e 
la riduzione dei suoi crediti verso i compagni d ' a r m e europei. 
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In ciò la difficoltà del problema dei trasferimenti che sospinge 
tanta parte dell' opinione pubblica dei paesi interessati ad invocare 
una revisione del Piano; benefica per i debitori liberati da ogni con-
trollo straniero e da ogni fncertezza sulla somma totale dovuta e 
per i creditori esposti più o meno alla concorrenza pericolosa delle 
merci tedesche. Sono però difficoltà alquanto esagerate. Non bisogna 
badare soltanto alla bilancia commerciale ma altresì a quella ben 
più importante dei pagamenti internazionali. Una eccedenza attiva 
di questa — sempre possibile per la Germania la cui forza espan-
siva è da ogni lato in pieno sviluppo — renderebbe il problema dei 
trasferimenti meno acuto e urgente. Si potrebbe attendere la revi-
sione del Piano e dei vari settlements conciliasi con gli Stati Uniti 
creditori di tutti e debitori di nessuno, con maggiore serenità (1). 
* 
* * 
Ma se il Piano fu vantaggioso per la Germania, devastata dalla 
inflazione e miuacciata dalla richiesta di indennità fantastiche e di 
pegni, non meno utile fu per i paesi creditori, ai quali finalmente 
permise di conseguire le riparazioni belliche prima del tutto incerte, 
indispensabili a saldare i debiti esteri reciproci e quelli verso gli 
Stati Uniti sebbene questi dai prestiti concessi agli Alleati europei, 
utilizzati quasi per intero nel territorio della Repubblica stellata 
abbiano ricavato notevoli benefici economici e finanziari. La ripar-
tizione dei 5.470 milioni di marchi oro pagati dalla Germania nei 
quattro anni del periodo transitorio chiuso il 31 agosto u. s., e della 
annual i tà normale per il quinto anno ed i successivi , detratte le 
spese per il servizio del prestito e per le Commissioni interalleate, 
risulta dal seguente prospet to, ricavato dai mirabili Rapporti del-
l'Agente delle Riparazioni , che mette tosto in luce la disuguale 
(') P e r questa tesi cfr. R U E F F , Une erreur économique : l' organisation des tran-
sferts, Paris , Doiu, 1 9 2 8 ; G I D E O N S E , Transfert des rèparations et le Pian Dawes, 
Lousanne, Payot , 1928. Circa 1' iutìueuza. dei presti t i esteri che secondo uoi age-
volarono semplicemente il t ras fer imento delle annua l i t à vedi osservazioni contrar ie 
in S E R I N G , op. cit., p. 2 1 2 e segg. 
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quota delle riparazioni spettanti alle singole Potenze creditrici , in 
base agli accordi vecchi e nuovi. 
Quote delle annualità tedesche versate alle singole Potenze. 
A N N U A L I T A . 
I 
(1924-25) 
II 
(1925-26) 
I I I 
( 1 9 2 6 - 2 7 ) 
IV 
(1927-28) 
in milioni di mai-chi oro 
V 
(1928-29) 
Francia 
Inghilterra 
Italia 
Belgio 
Jugoslavia 
Stati Uniti 
Altri Paesi 
Somme totali ri-
partite 
Spese per inte-
ressi, commis-
sioni e varie 
Annualità totali 
455 
191 
67 
116 
83 
15 
20 
898 
102 
584 
238 
85 
109 
42 
20 
26 
1104 
116 
1000 1220 
744 
310 
96 
76 
48 
79 
34 
1338 
112 
1500 
887 
369 
118 
87 
59 
85 
38 
1642 
108 
1750 
1290 
541 
179 
128 
89 
100 
100 
2392 
108 
2500 
Come dobbiamo considerare noi simili quote? 
È noto che il Trattato di Versailles (art. 237) e quello di S. Ger-
main (art. 183) non stabilirono norme precise di ripartizione limitan-
dosi a consigliare agli Alleati proporzioni fondate sull'equità e sui 
diritti di ciascun Slato. Ora, considerando la tabella, possono dirsi 
tali le quote assegnate agli i tal iani? Non lo crediamo. 
E una ripartizione che essi, per quanto pure avvantaggiati dalla 
applicazione del Piano degli Esperti , non possono certo — per la 
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loro povertà, ed i maggiori danni economici e finanziari bellici in 
confronto alla ricchezza ed ai gravami occasionati dalla guerra agli 
inglesi, ai francesi ed agli americani — considerare con molta sod-
disfazione. Ma la ripartizione, semplice effetto delle percentuali stabi-
lite a Spa nel luglio del 1920, era estranea al l 'opera del Comitato 
Dawes, costretto unicamente ad accettarle. 
Ma vi ha di più. 
Anche la esigua percentuale del dieci per cento a noi assegnata 
a Spa, giustificata dalla lauta indennità austro-ungarica promessa, 
ma di poi sfumata, venne dopo per effetto di successive revisioni 
sempre compiute a nostro danno ed a profitto degli Alleati, ridotta 
per un periodo non breve alla misura reale del sei e mezzo per 
cento contro il 48 per cento circa spettante alla Francia ed il 25 
per cento dovuto a l l ' Inghi l terra alle quali nessuno pensò di attri-
buire riparazioni praticamente inesigibili. 
Senonchè anche così ridottte le quote dei proventi del Piano 
a noi assegnate conservano molta parte delia loro importanza. Am-
messa, infatti, l ' integri tà del rendimento normale di 2500 milioni 
di marchi oro, previsto dal Piano e la durata dei pagamenti tedeschi 
pari a sessantadue anni, le quote di esso bastano a coprire intera-
mente, in valore attuale ed effettivo, i pagamenti dovuti agli inglesi 
ed agli americani per il rimborso dei debiti di guerra. Al valore 
at tuale al 5 per cento delle riparazioni pari a 860 milioni di dollari, 
corrisponde — secondo diligenti calcoli del Formentini , acuto e dotto 
chiosatore degli accordi del conte Volpi e dei suoi eminenti colla-
boratori — un ammontare complessivo, sempre al tasso del 5 per 
cento, per i due debiti bellici sistemati, di 856 milioni di dollari. 
Nè il calcolo muta, considerando come noi abbiamo altra volta fatto 
nei nostri scritti sul l 'argomento, l ' importo totale delle annuali tà 
dovute nei sessantadue anni e quelle prevedibili per eguale ipotetico 
periodo delle riparazioni ('). Prat icamente l ' I ta l ia per merito del 
(*) Le annua l i t à dovute da l l ' I t a l i a al la Gran Bre t t agna e agli S ta t i Un i t i per 
l ' ammor t amen to dei debiti di guer ra dall 'esorcizio 1925-26 al 1987-88 ammontano 
complessivamente a 19 miliardi 459 milioni (esat tamente 19.459.048.160) di lire oro 
prebelliche, della quale somma 6.981 mil ioni di l ire oro spettano a l l ' I ngh i l t e r r a 
e 12.478 mil ioni agli S ta t i Uni t i . 
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Piano Dawes ha annullato ogni suo debito di guerra esterno ('). 11 
beneficio per la nostra situazione economico-finanziaria non richiede 
commenti. 
A noi, perciò, nulla più resta da pagare. 
Ma neppure questo — e sia detto senza diminuire il valore del 
Piano Dawes — è del tutto vero. A noi resta ancora da pagare 
qualche cosa. Restano le spese di guerra e dipendenti da essa, per 
le quali abbiamo già pagato fino al 30 giugno 1925, con le nostre 
sole forze, 128 miliardi e 818 milioni di lire (2) senza compenso di 
riparazioni od altri contributi stranieri e senza rovinare il bilancio 
ormai da quattro anni chiuso con avanzi crescenti. Sono spese bel-
liche tutte a nostro carico e delle quali, rivedendosi, come è ormai 
certo, il Piano, si dovrà tenere conto. 
Senonchè, che cosa mai accadrebbe se — a queste ingenti 
spese belliche, non potendo noi più contare, per la paventata ridu-
zione del debito globale di guerra tedesco di cui ora tanto si discute, 
sulla favorevole sistemazione delle riparazioni compiuta dagli Esperti 
presieduti dal generale Dawes, giustamente compensato per la por-
tata morale del Piano con il premio Nobel — fossimo costretti ad 
aggiungere ad esse, anche quelle non meno gravose per il servizio 
dei debiti inglesi e americani, che implicano, come vedemmo, nei 
sessantadue anni concessi per il saldo, una erogazione di 19 miliardi 
e 454 milioni di lire oro prebell iche? 
(') Così è pure de l l ' Ingh i l t e r ra che ment re deve pagare annua lmente agli 
Stati Unit i sino al 1933 circa 33 milioni di s ter l ine che a par t i re da tale data 
sa l i ranno fino al 1984 a 38 milioni, riceve dagli Alleat i 12.8 milioni sterl ine fiuo 
al 1933 e 17.7 milioni da questo anno in avant i onde uno scoperto di i'O milioni 
di s ter l ine compensato dai 22 milioni di s ter l ine che della annua l i t à normale del 
Piano Dawes, pari a 117 milioni di s terl ine, viene corrisposta a l l ' I ngh i l t e r r a . 
Anche per essa il conto quadra perfet tamente. 
(2) V. Ministero delle Finanze , Relazione sui servizi affidati alla Direzione gene-
rale del Tesoro dal 1 luglio 1924 al 30 giugno 1925. Roma, 1925, pag. 338. Il conte 
Volpi nel suo discorso a l l 'Un ive r s i t à di Camerino del 31 maggio 1926, aggiun-
gendo alla somma accennata i 26.776 milioni di spese per interessi di oneri con-
t ra t t i per f ronteggiare le eccezionali esigenze del periodo bellico, elevava il costo 
totale della guer ra a 164 mil iardi di lire. 
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Da ciò una conclusione che — mentre si attende da Ginevra 
la soluzione logica dei tre grandi problemi — occupazione militare 
renana, riparazioni, debiti alleati — dai quali dipende l 'avvenire 
dell' Europa — ci sembra, non ammetta obbiezioni. 
Se non si r idurranno prima le annualità per i debiti di guerra, 
strumento poderoso di pressione politica nei quali la legalità male 
si accorda con la equità ('), l ' I tal ia non potrà consentire modifica-
zioni del Piano Dawes, suscettibili di alterare la quota delle ripa-
razioni a noi per quelle occorrenti. Ogni tentativo di revisione favo-
revole alla Germania, che non rendesse parimenti giustizia a tutte 
le altre Potenze creditrici e specialmente a quelle più gravate dalle 
annuali tà dei debiti interalleati bellici, deve essere respinto. E ciò 
conformemente al pensiero stesso dei membri del Comitato Dawes, 
che primi invocarono un regolamento generale, definitivo dell'in-
sieme delle riparazioni il quale, pure tutelando gli interessati, meglio 
affrettasse la ricostruzione pacifica dell 'economia europea (2). 
Questo momento è forse venuto? 
La decisiono dei rappresentanti della Germania, del Belgio, 
della Gran Brettagna, della Francia, del l ' I tal ia e del Giappone di 
incaricare una nuova Commissione di periti finanziari di studiare 
(') In torno a questo carat tere giurìdico speciale dei debiti di guerra — dei 
quali più volte economisti pubblicisti e anche s ta t is t i europei ed americani invo-
carono il condono perchè effetto dì una vera societas belli cost i tui ta per la salvezza 
comune — vedi l ' acu to e dotto studio di FAUSTO F I N Z I , Origine e vicende dei 
debiti di guerra, nella r iv is ta Economia, Maggio-Griugno 1927, p. 209. 
(2) Scrive a questo proposito il Dott . A L B E R T O P I R E L L I , una delle più emi-
nenti figure del Comitato degli Espert i , al quale lo scri t tore di queste note ebbe 
pure l 'onore di par tec ipare : Si on considère ce problètue dans son ensemble, 
" l ' I t a l i e il est à peiue uti le de le relever t ieut encore à revendiquer son 
" l ibéralisine en mat ière de réparatìons; sa polit.iqup a été constanuneut orientée 
" vers une pacifique reconstruction économique de l 'Europe . Cet esprit, sous la fer-
" me direction du gouvernement national , s 'est par t icul ièrement manifestò pendant 
" l 'occupatimi f ranco-be lge de la Ruhr et durau t la préparat iou de la réuuion des 
" experts du Comité Dawes. Au seiu du Couiité inème, l 'oeuvre technique des 
" experts i taliens, cout inuatr ice de cette diplomatie, a suivì les mèmes directives, 
" t endan t tou jours à assurer l ' unan imi t à du Comité sur un pian de paiemeuts 
" raisonuable et entouré d 'opportuues garant ies tant. pour les créanciers que polir 
" les dóbiteurs „. V. L'Europe Nouvelle, l e r octobre 1927, pag. 1285. 
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la sistemazione completa e definitiva delle riparazioni, di cui ci 
giunse notizie da Ginevra il 16 settembre 1928 mentre stavamo 
ultimando queste note, consiglia una risposta affermativa. Il mo-
mento sarebbe venuto. La revisione del Piano Daves, conseguenza 
immediata della fissazione della cifra globale del debito tedesco, 
non è più lontana. Non così, crediamo, la conclusione cbe esige 
molti mesi di studio poiché ardua, complicata, delicata. E, infine, 
sarà tosto politicamente realizzabile? Potranno le Potenze alleate e 
associate concedere tutto quello che il nuovo Comitato di esperti 
alleati e tedeschi crederà logicamente di proporre? 
Comunque mi è grato chiudere questi appunti — dettati in 
onore di un Collega insigne — esprimendo l 'augurio cbe allorquando 
essi verranno alla luce la sistemazione definitiva delle riparazioni 
e dei debiti interalleati sia già un fatto compiuto e che l 'economia 
europea, liquidata la guerra e sollevata dalla cappa di piombo che 
a causa di essa da un decennio l 'opprime, possa schiudere ai bel-
ligeranti, definitivamente riconciliati, una nuova era di prosperità 
materiale e morale. La vita serena dei popoli, come quella degli in-
dividui, nasce soltanto dalla saggezza e dall 'esperienza. Avremo 
così la pace il fiore più bello della civiltà. 
IL 
Il P i a n o Y o u n g . 
Il Piano Young, dopo quattro mesi di penosi e talvolta dram-
matici negoziati che misero a dura prova la pazienza e la intelli-
genza degli Esperti finanziari alleati, incaricati di proporre una 
disciplina definitiva delle riparazioni belliche tedesche, sostituirà 
stabilmente, fra un mese, se le deliberazioni che si prenderanno 
a l l 'Aja gli saranno favorevoli, il Piano Dawes, che dal settembre 
1924 funziona con pieua soddisfazione dei vincitori e senza stremare 
la Germania, anzi stimolandone la prosperità, poiché adeguato, con 
il graduale incremento delle quote dovute alle Potenze creditrici 
allo sviluppo della sua capacità contributiva. 
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Quali vantaggi apporterà simile sostituzione — che dovrebbe 
iniziare la liquidazione finanziaria della guerra — al nostro Paese, 
sì aspramente provato dalle ripercussiani economiche dell ' immane 
conflitto ? 
E la questione che più del meccanismo tecnico e finanziario 
del nuovo Piano, interessa la opinione pubblica. È bene, quindi, 
prima che il Piano sia accettato dai Governi responsabili, scriverne. 
E ciò anche perchè, da troppe parti si afferma che la revisione del 
Piano abbia unicamente giovato alla Germania, liberata con esso da 
ogni incertezza intorno alla durata ed al l 'ammontare delle ripara-
zioni da essa dovute. 
Certamente il beneficio della Nazione debitrice è notevole. 
L 'annual i tà normale, minima, indeterminata scende da 2.500 
milioni di inarchi ad una annualità media determinata di 2.050 
milioni; il controllo straniero sulle finanze e sulla valuta del Reich 
scompare; la Banca dei Pagamenti Internaz. sostituisce l 'Agente 
delle Riparazioni; la quota supplementare dell ' indice di prosperità 
à abbandonata; il debito complessivo da 132 miliardi fissati otto 
anni or sono, scende in cifra rotonda a 37 miliardi di marchi oro; 
sussistono per i pagamenti ed i trasferimenti della parte delle 
animalità variabile, non protetta, a carico del bilancio tedesco, pos-
sibilità di sospensioni totali o parziali durante un periodo massimo 
di due anni ; ogni remissione di debiti da parte degli Stati Uniti 
va a beneficio della Germania per due terzi nel primo periodo (37 
anni) e per intero nel secondo; lo sgombero anticipato della Renania 
è reso giuridicamente possibile. Per questo, è facile prevedere che 
la Germania, malgrado l 'opposizione dei nazionalisti, eredi delle 
antiche tradizioni imperiali, non mancherà al l 'ul t imo di firmare. 
Senonchè è bene ricordare, per quanto ci riguarda, che tutti 
questi vantaggi sono stati assicurati alla Germania migliorando con-
temporaneamente la quota spettante all ' I tal ia e, quindi, senza danno 
alcuno per il nostro Paese, alquanto sacrificato dai precedenti 
accordi. E di ciò il merito spetta ai tenaci esperti italiani, al dottor 
Alberto Pirell i ed all 'on. Suvicli , che superando vittoriosamente 
pregiudiziali politiche, tecniche, finanziarie formidabili, riuscirono 
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ad ottenere all'ultimo, non solo la piena copertura delle somme 
dovute per 59 anni agli inglesi ed agli americani, ma altresì, per 
37 anni, una quola supplementare a titolo di riparazioni, perfetta-
mente commercializzabile. Sono benefici notevoli che poche cifre 
attinte al testo ed agli allegati dal Rapporto bastano a dimostrare ('J. 
* 
* * 
Secondo nostri computi — fondati, non sul valore attuale dei 
debiti bellici, che ha soltanto una importanza teorica e politica, ma 
sull 'ammontare delle annualità dovute, che praticamente, dato l'im-
porto dei debiti contratti, solo conta — le somme da versarsi dal-
l 'Italia, alla Gran Brettagna ed agli Stati Uniti per l 'ammortamento 
dei debiti di guerra salgono oggi a 18 miliardi e 986 milioni di lire 
oi-o prebelliche, pagabili in misura variabile in 59 anni (2). 
Ora, arrivando le 59 annuali tà a noi concesse dal Piano Young 
alla somma complessiva di oltre 15 miliardi e 759 milioni di marchi 
oro, pari a 19 miliardi e 126 milioni di lire oro prebelliche, ne de-
riva per l ' I tal ia ogni annullamento dal debito di guerra esterno. 
Ad essa, per il servizio dei debiti inglesi e americani, nulla 
più resta da pagare. Il beneficio per la nostra situazione economica 
e finanziaria, non richiede commenti. E' la soluzione del problema 
delle riparazioni esposta per la prima volta dall'on. Mussolini alla 
Conferenza di Londra (9 dicembre 1922) che trionfa integralmente 
dopo sette anni di oziose dispute internazionali. 
Purtroppo non si è potuto stabilire un legame giuridico f ra 
debiti e riparazioni. Saremo ancora i debitori diretti dell' Inghil-
(') Pe r il testo in tegrale del Rappor to Young vedi Le Temps 10 giugno, 1929. 
(2) E bene ricordare che il valore a t tua le di una serie di pagament i annual i 
è dato dal capitale che sarebbe necessario invest i re al saggio normale del l ' inte-
resse per ot tenere le annua l i t à in questione. Ma come raccogliere o invest i re 
somme che sorpassano per ta luni debitori i qua t t ro mil iardi di dollari? Simile 
scarsa impor tanza del valore a t tua le non è ammessa dal J e n n y per il quale (vedi 
Le Temps Econ. et Financier del 12 giugno 1929, n. 114) " pour peu qui l ' on con-
sidère la quest ion d ' u n peu plus près, on ne tarde pas à s 'apercevoir que, maigré 
tout, l ' e s t imat ion de le valeur actuelle des annui tés n ' e s t nu l lement dépourvue 
d ' i n t e r è t pra t ique „. 
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terra e degli Stati Uniti, non essendo inglesi e americani disposti 
ad accettare che i tedeschi prendano il nostro posto, liberandoci da 
simile partita di giro sempre molesta malgrado la graduale cessa 
zione delle riparazioni in natura, favorevoli ai tedeschi ma sempre 
poco gradite ai creditori inglesi e francesi. In ogni modo non bi-
sogna dimenticare a questo riguardo la provvida, azione della 
Banqite des réglements internationaux, ente fiduciario (trustee) e fi 
nanziatore, che eviterà ogni complicazione di pagamenti singoli, 
nocivi alla stabilità del mercato monetario. Si avrà, invece, mercè 
la B. I. P. un solo trasferimento di capitali dalla Germania agli 
Stati Uniti che nuove aperture di credito di questi a l l 'Europa po-
tranno talvolta anche evitare. Ma se manca, però, ogni connessione 
di diritto, esiste però fra i debiti e le riparazioni un legame di fatto, 
al quale la simultaneità, delle moratorie previste opportunamente 
dal Piano nell ' interesse dei debitori e dei creditori, conferisce pra-
ticamente la maggiore sicurezza, 
Ma non è tntto. 
In aggiunta alle somme necessarie anno per anno al paga-
mento dei debiti di guerra per tutta la loro durata è stata asse-
gnata a l l ' I t a l ia per 37 anni una annuali tà di 42 milioni di marchi 
oro, compresa nei pagamenti tedeschi incondizionati (660 milioni di 
marchi oro a carico esclusivo della Compagnia ferroviaria tedesca) 
e che, quindi, essendo sottratta, a differenza della parte condizio-
nale ad ogni moratoria, può essere immediatamente commercializzata 
mercè la emissione, da parte della Banca dei Pagamenti Interna-
zionali, di una somma equivalente di obbligazioni. 
Il valore attuale di tale quota, calcolato al saggio del 5.50 per 
cento sale, al cambio odierno del marco, a circa tre miliardi e 250 
milioni di lire italiane stabilizzate utilizzabili, secondo le proposte 
della Giunta Generale del Bilancio (1) per il rimborso dei 7.640 mi-
lioni di Buoni novennali del Tesoro scadenti a partire dal 1931, 
(') Vedi Relazione della Giunta Generale del Bilancio sullo stato di pre-
visione della spesa del Ministero delle F inanze per l 'esercizio 1929-1930, Atti 
Par i . n. 10, pag. 25. 
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oppure, oppure, in generale, per l 'ammortamento del Debito Pub-
blico interno, cui solo provvede o dovrebbe provvedere in piccola 
parte la Cassa Autonoma all'uopo creata. 
Il valore per noi di questa seconda quota, in confronto della 
situazione creataci dalle percentuali di Spa, delle quali altra volta 
(Nuova Antologia, 1° Febbraio 1929) rilevammo l 'ingiustizia, è evi-
dente, per quanto la quota sia, rispetto alle nostre spese di guerra 
o dipendenti da essa, del tutto modesta. 
Basta a provarlo la seguente tabella che illustra la ripartizione 
noi primi 37 anni delle quote della annualità tedesca media, spet-
tante alle singole Potenze creditrici, f ra gli oneri dei debiti bellici 
e delle riparazioni rispettive (i). 
Sono ancora le ingiusto percentuali fissate dagli accordi di Spa 
e di Parigi che hanno servito di base alla ripartizione dei 2.050 
milioni di marchi oro che la Germania verserà alle Potenze credi-
trici nei primi 37 anni. I duecento e tredici milioni di marchi oro 
(213.7) spettanti a l l ' I ta l ia non sono certo gran cosa. E ciò special-
mente in confronto della Francia, la quale, oltre la copertura inte-
grale dei debiti con Londra e con Washington, ottenne per 37 anni, 
(') Per il secondo periodo (22 anni) decorrente dal 1966 le annua l i t à tedesche, 
a l imentate esclusivamente dalle feconde imposte sulla birra, sul tabacco, sugli 
zuccheri, sugli spiriti e dai dazi doganali , comprendono invece le quote scalari 
corrispondenti alle somme necessarie al servizio dei debiti in teral leat i . Secondo 
un Memorandum, punto f irmato dai delegati americani, annesso al Rapporto tal i 
somme, da 965 milioni di marchi oro nel 3° anno salgono al 55° anno alla cifra 
massima di 1.703 milioni e discendono al 59° anno a 897 milioni di marchi oro. 
Sarà però così? Subirà la geueraziooe fu tu ra , come la presente, simili pes i? 
Il dott. Hugenberg, lo esclude. Ma, pr ima ancora del Capo dei nazionalist i , il Mi-
nis tro degli Ester i del Reich non si é forse lasciato s fuggire la frase " che col 
P iano Young il funzionamento regolare delle r iparazioni è assicurato per dieci 
anni ? La frase, lanciata a caso, fa iu t ravvedere una nuova revisione per l 'epoca 
in cui 1' annua l i t à avrà raggiunto il livello normale non appena le muta te con-
dizioni economiche finanziarie e anche mil i tar i della Germania lo consentiranno. 
Ma che sarà al lora dei debiti in tera l lea t i , punto subordinat i , come vedemmo, ai 
versamenti tedeschi? Il mancato od insufficiente pagamento della Germania non 
l ibera affatto, in tu t to od in parte, inglesi, f rancesi , i ta l iani dei loro obblighi 
verso i creditori americani ? 
Ogni connessione di diritto f ra r iparazioni -e debit i si cerca invano nel Rap-
porto che in questa par te più r isente l ' i n f luenza della Delegazione degli S ta t i 
Uni t i . 
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a titolo di riparazioni belliche, una quota supplementare media di 
220 milioni di marchi oro, corrispondente ad un capitale commer-
cializzabile di 42.225 milioni di franchi, sufficiente ad estinguere 
tutto il pericoloso debito fluttuante della Repubblica che al 30 Giugno 
C O M P O S I Z I O N E 
della annualità media tedesca dal 1929 al 1966 
(in milioni di marcili oro) 
Potenze creditrici Debiti Ri pai-azioni Totale 
Francia 627.— 420.— 1.047.— 
Gran Brettagna 3 5 6 . - 5 3 . - 4 0 9 . -
Italia 172.— 42.— 214.— 
Belgio 45.— 71.— 116.— 
Serbia 12.— 72 — 84.— 
Romania 
Grecia — . — — . — 7.— 
Portogallo — . — — . — 1 3 . -
Giappone — . — — . — 13.— 
Poolonia — . — 0.5 
Stati Uniti 2 6 . - 4 0 — 66.— 
1928 ammontava a 46 miliardi e 150 milioni di franchi. Tuttavia 
sebbene modesta e insufficiente a compensare la mancata realizza-
zione delle riparazioni austro-ungariche, la nuova quota italiana 
riveste un altissimo significato. Essa attesta che la inferiorità politica 
di cui approfit tarono nel 1922 gli Alleati pei- negarci, oltre il rim-
borso dei debiti, ogni somma in conto riparazioni, è del tutto scom-
parsa. E di ciò si valsero i nostri Esperti per ottenere dal Comitato, 
a questo titolo, quanto era possibile. (') 
(') Nel secondo periodo (I8G6-88) la quota spet tante a l l ' I t a l i a sale da 290 
milioni di marchi oro per il 1967 al la c i f ra massima di 4b8 milioni di marchi oro 
ne l l ' u l t imo anno, in conformità al la progressione paral le la delle quote di ammor-
tamento dei debit i inglesi e americani . 
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Ma il legame di falto f ra riparazioni e debiti interalleati riappare 
ancora nel caso in cui gli Stati Uniti od altre Potenze creditrici 
rinuncino ai loro crediti verso gli antichi compagni d' arme. Due 
terzi del capitale condonato serviranno nel primo periodo (37 anni) 
a ridurre le annualità tedesche. La Germania debitrice partecipa in 
tal modo ad ogni alleggerimento degli oneri dei suoi creditori. Ed 
è giusto. Sono i debiti di guerra che legittimano le riparazioni. Il 
condono non sembra, è vero, prossimo, specialmente da parte degli 
Stati Uniti creditori di tutti e debitori di nessuno. La formula 
« lei past to past » lanciata tempo addietro dal New York World, 
non ha avuto fortuna. Non dimentichiamo, però, che entro cinque 
lustri il debito contratto dalla grande Repubblica transatlantica per 
sostenere la guerra, sarà da essa del tutto rimborsato. La fine delle 
spese occasionate dalla guerra implica necessariamente quella delle 
pudiche « riparazioni dei beni devastati », saggiamente sostituite dal 
Trattato di Versailles (Art. 231) alle classiche « indennità » belliche, 
proprie dei tempi passati. 
Quali perdite si dovrebbero ancora r iparare ? 
* 
* * 
Seuonchè, prima di concludere, è bene accennare alle fonti che 
garantiscono il leale ed integrale pagamento agli Stati creditori 
delle annualità accennate ed alla situazione del bilancio tedesco da 
cui dipende la loro continuità. Sono queste fonti, additate dai periti 
del Comitato Young, sufficienti allo scopo? Potrà il bilancio del 
Reich, incapace di mantenere le spese entro i limiti delle entrate, 
assicurarne sempre il regolare versamento? 
E proprio vero — come afferma il dottor Hugenberg, capo dei 
nazionalisti, — che se il Governo del Reich apporrà la sua firma 
al Piano dei nuovi Esperti compirà un atto disonesto, perchè lo farà 
nella convinzione di non poter mantenere la fede da t a? 
Gli esperti, per primi, non hanno ritenuto sempre possibile il 
t rasferimento totale delle annual i tà considerate. Da ciò la duplice 
fonte, economica e finanziaria, da essi proposta. Alle annuali tà incon-
dizionate da pagarsi e da trasferirsi ogni anno ai creditori, devono 
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provvedere le entrate della Compagnia Ferroviaria Tedesca con la 
garanzia dello Stato, mentre alla parte residua, eccedente i 660 
milioni di marchi, non protetta da clausola alcuna, dovrà provvedere 
il Bilancio del Reich, autorizzato a sospenderne il pagamento totale 
o parziale durante un periodo massimo di due anni. 
Ora, per ciò che concerne i 860 milioni di marchi che saranno 
per 37 anni versati dalla Compagnia delle Ferrovie nessun timore. 
Gli utili della Compagnia, liberata con la bancarotta monetaria da 
ogni spesa di interessi e di ammortamenti del capitale d'impianto, 
copriranno esuberantemente la quota dovuta alle Potenze creditrici 
per le riparazioni. Basti pensare che nel 1913 il servizio dei capitali 
d ' impianto della rete ammontava a 744 milioni di marchi oro total-
mente annullati con la completa svalutazione della valuta tedesca, 
la quale arrecò agli stranieri, che incautamente l 'acquistarono, una 
perdita di otto miliardi di marchi oro. Qualunque sia l 'andamento dei 
traffici ferroviari non mancheranno mai alla Compagnia le entrate 
necessarie ad effet tuare il pagamento della annualità accennata. 
Compresi di questo gli Esperti ne ammisero perfino la commercia-
lizzazione mediante l 'emissione di obbligazioni corrispondenti alla 
capitalizzazione della annualità. Così il debito politico si trasformerà, 
con vantaggio di tutti, in un debito commerciale. La Banca dei 
Pagamenti Internazionali, creta dal Piano, ne curerà il collocamento. 
Qualche dubbio fu, invece, avanzato dal Keynes e da altri per 
la quota della annuali tà alla quale devono provvedere le entrate 
tributarie del bilancio statale. Ma anche a questo riguardo nulla, 
finanziariamente, vi ha da temere. Non bisogna dimenticare che la 
annuali tà normale fissata dal Piano Dawes a carico del bilancio 
ammontava a 1.250 milioni di marchi oro, garanti ta dal prodotto 
dei dazi doganali e delle imposte sulla birra, sul tabacco, sullo zuc-
chero e sugli spiriti. Con il Piano Toung, mantenendosi fissa per 
37 anni la quota di 660 milioni di marchi dovuta dalle Ferrovie, il 
concorso annuo del bilancio del Reich varia con l ' ammontare totale 
della annuali tà. Questo ammontare da 1.136 milioni di marchi arriva 
in capo a 37 anni a 1.768 milioni di marchi dopo di che l 'annua-
lità, cresce rapidamente. In media l ' aumento annuo del contributo 
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del Bilancio durante i primi quattro lustri è di 24 milioni di marchi 
oro circa, ossia del 0,24 per cento delle entrate totali del Bilancio 
del Reich, che secondo le previsioni per l'esercizio 1929-30 arri-
vano quasi a 10 miliardi di marchi oro (9.996 milioni). È un incre-
mento minimo, che lo sviluppo automatico delle imposte indirette 
considerate, basta da solo a coprire esuberantemente. Simile ridu-
zione della annualità normale permetterà al governo del Reich, se 
saprà contenere le spese ed i debiti, di riprendere, con maggiore 
larghezza la politica degli sgravi tributari iniziata timidamente nel 
1924 e poscia sospesa. È l 'unico mezzo per aiutare la formazione 
del risparmio tuttora inferiore alle esigenze della economia tedesca 
ormai nel suo complesso pienamente risanata. Del resto, per dimo-
strare la solidità del bilancio tedesco e la sua capacità di soppor-
tare senza danno gli oneri del Piano Young, basta l 'esempio del 
gettito dei cinque tributi vincolati, ceduti in garanzia che dal 1924-
25 al 1929-30 (previsioni) salirono da soli da 1.427 milioni a 2.970 
milioni, cioè ad una somma di gran lunga superiore a quella della 
intera annualità normale (2.500) e più che doppia del contributo 
richiesto al bilancio del Reich (1.250 milioni) per il quinto anno di 
applicazione del Piano Dawes. . 
Non crediamo, perciò, di errare asserendo in base alle risul-
tanze passate e presenti, che il bilancio del Reich è capace di sop-
portare con estrema facilità la piena contribuzione che sarà ad esso 
imposta dalla sostituzione del Piano Young a quello ben più gravoso 
del Comitato Dawes che ha funzionato finora, sia nel campo delle 
riparazioni, sia nel campo dei trasferimenti, con il più lusinghiero 
successo senza compromettere la base economica della Germania e 
le risorse del suo bilancio statale. E bene ricordare a questo riguardo 
che, malgrado le difficoltà monetarie e tr ibutarie degli ultimi sei 
mesi, la produzione ed il commercio tedesco hanno assunto ora un 
aspetto di grande fermezza, quale mai hanno avuto nel periodo del 
dopoguerra. Nella produzione del carbone, dell 'acciaio, del ferro — 
i rami più importanti della produzione — la Gei-mania si trova alla 
testa dei paesi europei. Il volume delle esportazioni ha sorpassato, 
dopo la stabilizzazione, le cifre degli anni anteriori. Lo sviluppo dei 
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prestiti esteri, a lunga soadenza, cresoiuti durante il funzionamento 
del Piano Dawes da 1.256 milioni di marchi a 6-305 milioni di marchi 
non ha punto scosso la reale potenzialità della Germania avendo i 
nuovi valori creati eoa essi superato più volte l 'ammontare dei debiti 
contratti verso gli Stati Uniti e gli altri paesi mutuanti stranieri. 
In ogni modo l ' indebitamento all 'estero è andato rapidamente dimi-
nuendo. Nel primo semestre 1929 i prestiti esteri a lunga scadenza 
ammontarono a 290 milioni di marchi contro 770 nel semestre cor-
rispondente del l 'anno anteriore. Ciò che può fare difetto alla Ger-
mania, non è la capacità, ma la volontà di pagare. 
Tutto questo non significa però che il Piano Young sarà a l l 'Aja 
senza contrasto integralmente accettato, sebbene esso rappresenti per 
la Germania nei confronti del Piano Dawes, un indiscutibile pro-
gresso e un notevole alleggerimento del bilancio statale. La capacità 
di pagamento effettiva e controllata del Reich, conta poco. Le ragioni 
decisive, non sono più quelle finanziarie unicamente considerate dagli 
esperti bensì quelle politiche alle quali gli interessati tutti non man-
cheranno di richiamarsi. Molto probabilmente verrà rimessa sul tap-
peto da parte dei tedeschi la restituzione delle Colonie, la retroces-
sione del bacino della Sarre, l 'evacuazione renana, la soppressione 
del corridoio polacco e la riduzione delle tariffe doganali dei paesi 
interalleati. Nè mancheranno proposte di revisione da parte dei diplo-
matici greci, jugoslavi e perfino inglesi. Il Cancelliere dello Scac-
chiere, Snowden, obliando le prede belliche che tanto hanno giovato 
a l l ' Inghi l ter ra ed ai Domini, pensa già ad una revisione delle per-
centuali bri tanniche troppo esili rispetto a quelle pingui (?) assegnate 
al l ' I tal ia. 
Sapranno le Potenze creditrici maggiori, comprese della equità 
del Piano costituire un fronte unico e tutelarne schiettamente ed 
integralmente le disposizioni finanziarie e bancarie, eliminando le 
opposizioni, aperto ed occulte, dei numerosi partiti politici e dei 
loro satelliti ai quali — in materia di riparazioni — accordi, garanzie, 
compensi sembrano sempre insufficient i? 
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* 
* * 
Concludendo il Piano Young, liquidando finanziariamente la 
guerra, inizia la ricostruzione pacifica dell' economia europea, già 
auspicata dai membri del Comitato Dawes nelle conclusioni finali 
del loro storico rapporto. Tale pure l 'avviso del dott. Scbacbt uno 
dei più irremovibili artefici del Piano (') «Der Young-Plan— così 
il presidente della Reichsbank nel suo famoso discorso dì Monaco 
del 28 giugno u. s. — wird ein Friedens-Instrument sein oder er 
wird uberhaupt niclit sein ». La risoluzione dei tre grandi pro-
blemi — occupazione militare renana, riparazioni, debiti interalleati — 
da cui quella ricostruzione dipende, è ormai possibile. Basta, per 
quésto, che le Potenze Alleate e Associate e la Germania stessa., 
accolgano tutto quello che il secondo Comitato di Esperti, animato 
dallo più elevate idealità morali e politiche, ha proposto. Ma è 
necessario che l 'accettazione sia integrale. Il rapporto Young ter-
mina con la ristampa fedele delle conclusioni del Piano Dawes. 
«Noi consideriamo — cosi lo ultime parole del vecchio e del nuovo 
Piano — il nostro Rapporto come un tutto indivisibile. Riteniamo im-
possibile giungere ad un risultato soddisfacente accogliendo talune 
nostre proposte e rigettandone altre. Noi decliniamo ogni respon-
sabilità circa ai risultati che si avrebbero da simile condotta come 
pure da quelli dipendenti dai ritardi anormali posti alla esecuzione 
del progetto ». 
Quindi, — come disse, chiaro ed inconfutabile, il Duce, — ado-
zione completa, inscindibile, integrale per tutti. 
Così finirà, con una equa transazione generale, lealmente appli-
cata, il dopo-guerra. Ma che altro comincierà per questa nostra 
irrequieta Europa, disunita in tutto e per tutto, quando la Germania 
avrà ripreso io sua piena libertà d ' az ione? Saprà il vecchio Con-
tinente, animato dal l 'accordo realizzato in materia di riparazioni e 
di debiti, r ipudiare antagonismi millenari e imperialismi recenti ed 
infilare una nuova s t r ada? 
(') Dr. Schacht, Die Pariser Sackverstandigenkonferenz, Monaco, 1929, pag. 27. 
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A P P E N D I C E 
Al P iano Y o u n g del 7 g iugno 1926 acce t ta to " in via di principio „ da tu t t i 
i delegat i dei Governi r app re sen t a t i alla Conferenza dell 'Aja (agosto 1929) dopo 
a l t e rne v icende e fasi t empes tose , vennero appor t a t e a lcune modificazioni che 
non ne muta rono pun to la s t r u t t u r a fondamenta le da noi i l lus t ra ta un mese 
pr ima della a p e r t u r a della Conferenza medes ima concorda ta dai Governi per 
mezzo dei loro r i spe t t iv i esper t i ansiosi di sm< bi l i tare ire e rancori ma anche 
le in t empes t ive speranze ed i i soverchi t imori dei vincitori e dei vinti inclini 
a cons idera re più il passa to che l ' avveni re . 
La c i f ra dei pagamen t i medi dovut i dal la Germania r imase invar ia ta ma 
venne m u t a t a la d is t r ibuz ione cronologica delle annua l i t à incondizionate da 
essa dovu te alle Potenze credi t r ic i compensa ta con lo sgombero completo delle 
t r u p p e a l lea te dalla Renan i a en t ro il 30 g iugno 1930 al mass imo. 
P e r ciò che concerne le Po tenze credi t r ic i l ' I n g h i l t e r r a , per mezzo del suo 
a spe r r imo min i s t ro l abur i s t a s ignor Snowden " r igorosamente br i tannico „ che 
t u t t o voleva me t t e r e in d iscuss ione , o t t enne a spese della Franc ia , de l l ' I t a l i a e 
del Belgio, g i u s t a il 1° accordo a l legato al Protocol lo finale, a pa r t i r e dal 1929, 
in più delle annua l i t à ass icura te le dal piano, un con t r ibu to annuo di 19.800.000 
march i pagabi l i in l ire s t e r l i n e : ol t re una somma di 100 milioni di inarchi oro 
da p re levars i sui p a g a m e n t i dovut i dalla Germania per gli ult imi c inque mes i 
della qu in ta a n n u a l i t à del P iano D a w e s , ad essa necessar i per comple ta re la 
cope r tu r a dei suoi p a g a m e n t i ne t t i all ' e s te ro per 1' anno che finisce con il 31 
marzo lii30 e delle sue spese di occupazione sino al 31 agosto 1929. In cambio 
l ' I n g h i l t e r r a ha passa to circa 6 mil ioni di march i annu i a favore delle Piccole 
Potenze . 
Nei r i g u a r d i d e l l ' I t a l i a il Governo in segu i to a l l ' a n n e s s o II0 si è obbl igato 
ad a c q u i s t a r e per conto delle p ropr ie fe r rov ie un mil ione di tonne l la te di car-
bone inglese ogni anno per t re anni (le fe r rov ie dello S ta to nel l 'esercizio 1928-29 
c o n s u m a r o n o 2.822.859 tonne l l a t e di ca rbone delle qual i 2.705.306 di ca rbone te-
desco in conto r iparazioni ) ad un prezzo fob s t r e t t a m e n t e co r r i sponden te al 
prezzo più basso o t t enu to per con t r a t t o concluso in to rno alla s t e s sa epoca per 
f o r n i t u r e di ca rbone della s t e s s a qua l i t à e comparabi l i a l t res ì r i spe t to alla en-
t i t à d e l l ' a c q u i s t o ; ed ino l t re di non i m p o r t a r e per un decennio per via di mare 
ca rbone in conto r iparaz ioni in mi su ra supe r io re ad 1.500.000 tonnel la te . Infine 
la quo t a i t a l iana del le pres taz ioni in n a t u r a , invece di va r ia re d u r a n t e il de-
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cennio da 75 a 30 milioni di inarchi per anno, venne fissata ne l l ' ammontare di 
52 milioni e mezzo di marchi . Onde la r iduzione proporzionale degli acquis t i 
i tal iani di carbone in Germania in conto r iparazioni . 
Né mutarono sos tanzia lmente il P iano gli accordi della seconda Conferenza 
del l 'Aja (gennaio 1930) che si può dire conchiude la l iquidazione finanziaria 
della guer ra . Tale il pensiero del Cancell iere dello Scacchiere b r i t ann i co , il 
quale dopo la firma del Pa t to così d i s s e : " Da dieci anni c iascuna Conferenza 
ha segna to una tappa nella via della pace ; ma ques ta volta io credo che siamo 
giunt i alla vera conclusione. Ho la sensazione che abbiamo compiuto la mis-
sione affidataci dalle grandi Potenze a Ginevra sedici mesi or sono, quando 
esse ci domandarono di s tabi l i re un regolamento defini t ivo delle r iparazioni . I 
document i che noi abbiamo f i rmato r app re sen t ano , come tu t t i i document i di 
ques t a na tu ra , una t ransazione. Nessuno ha o t t enu to e s a t t a m e n t e ciò che voleva, 
ma ciascuno ha dato prova di una generosa comprens ione del punto di v is to 
col let t ivo. Noi con t inueremo così a lavorare per il consol idamento della pace ,,. 
Il protocollo che met te in applicazione il P iano Y o u n g ed i suoi numeros i 
anness i venne firmato nella s e d u t a p lenar ia del 20 gennaio 1930 laonde alla sua 
esecuzione immedia ta non manca più che la ra t i f ica dei Paesi in te ressa t i ormai 
cer ta Le d ivergenze che t an to p ro lungarono i lavori, dura t i d ic iasse t te giorni, 
fu rono più di ordine politico che economico e r i g u a r d a r o n o ol t re che 1' appro-
vazione dello schema s t a t u t a r i o della Banca In te rnaz . dei P a g a m e n t i , la disci-
plina del debi to commercial izzato (obbligazioni Young), la s i s temazione del le 
r iparazioni orientali , la abrogazione delle r iparazioni aus t r i ache sul le qual i l ' I -
ta l ia aveva di r i t t i super ior i a quelli degli a l t r i Stat i be l l igerant i . Sono modifi-
cazioni che ancora meno di quel le della p r ima Conferenza del l 'Aja a l te ra rono 
le linee fondamenta l i del P iano Y o u n g e labora to f a t i cosamente in q u a t t r o mesi 
di d i scuss ion i e di dolorose t ransazioni dagl i Espe r t i r iun i t i a Pa r ig i a l l 'Hote l 
Giorgio V ne l l ' ap r i l e del 1929 e che noi ci s iamo l imi ta t i e sc lu s ivamen te di 
e spor re nel luglio di que l medes imo anno con lo sc r i t to sopra pubbl ica to , ani-
mat i dalla convinzione che, sia pu re a t t r a v e r s o a d i s sens i e cont ras t i , il P i ano 
tecnico-f inanziar io da essi p ropos to s a r ebbe s t a to all ' ult imo; con qua lche ri-
tocco di cifra e correzioni di norme, i n t eg ra lmen te app l i ca to ('). 
La sol idar ie tà in ternazionale è, ormai, qualcosa più di una rosea u topia . 
(4) Per una ampia esposizione del P iano cfr, A N D R É P É P V , Le Pian Young, 
Paris , Edit ion internationales, 1 9 2 9 ed E R A L D O F O S S A T I , Il regolamento del pro-
blema delle riparazioni germaniche negli Annuali di Scienze Politiche d e l l ' U n i v . di 
Pavia , sett . 1929, p. 238 e per il suo contenuto economico il libro acuto e dotto 
del C A B I A T I , Da Versailles all'Aja, Torino, Bocca, 1929. 

P R O F . COSTANTINO BRESCIANI TURRONI 
R. Università di Milano e Università Egiziana del Cairo 
I limiti del " trasferimento „ di un tributo di guerra 
1. - Le discussioni sulle riparazioni tedesche hanno provocato 
in questi ultimi anni, sia in Germania sia iu altri paesi e special-
mente in Amer ica , una serie di studi (di disuguale valore) sulla 
cosidetta questione del « t rasfer imento » delle somme dovute dalla 
Germania. 
Esiste un problema speciale del « t rasfer imento » di un tributo, 
accanto alla questione di sapere se il tr ibuto stesso eccede o no la 
capaci tà di pagamento dei ci t tadini del paese deb i to re? 
Come è noto, a questa domanda gli espert i del Comitato Dawes 
risposero af fermat ivamente . Essi ammisero la possibili tà che le 
somme versate dal governo tedesco a l l 'Agente delle Riparazioni non 
potessero essere t rasfer i te ai paesi creditori . Gli esperti stessi cre-
dono perfino possibile che queste somme non trasfer ibi l i raggiun-
gano parecchi miliardi, che si accumulerebbero in Germania ('). La 
stessa concezione è accolta in sostanza anche dal piano Young, una 
delle pr incipal i cara t ter is t iche del quale è la distinzione tra la par te 
(') Vedi The Experts Pian for Reparation Payments, published by the Repa-
ration Commission, p. 32. Gli Esperti raccomandavano che le accumulazioni di 
denaro non trasferibile non superassero 5 miliardi di marchi oro. 
198 C. Bresciani Turroni . 
del l 'annual i tà il cui trasferimento non è differibile (660 milioni) e 
la parte il cui trasferimento può essere differito dalla Germania, ' 
Pi-ima delle discussioni suscitate dallo riparazioni germaniche 
la questione della possibilità di « trasferire » un debito non era inai 
stata posta degli economisti. Secondo un celebre passo del Mill (') 
— che è stato il punto di partenza per le discussioni posteriori 
sulla teoria dei pagamenti internazionali — il pagamento di un tri-
buto mette in moto un meccanismo (movimento di oro, alterazioni 
dei cambi e dei prezzi) grazie al quale le esportazioni del paese 
debitore sono stimolate, e le importazioni ridotte, fiuchè l 'eccesso 
annuale delle uno sulle altre è equivalente al tributo annuale. Si 
suppone naturalmente che il tributo non ecceda la capacità di pa-
gamento del paese debitore. Alcuni scrittori credono anche cbe gli 
economisti classici supponessero tacitamente che le somme da tra-
sferire non fossero « troppo grandi > (2). 
2. - Gli scrittori che hanno studiato la questione del trasferi-
mento delle riparazioni germaniche possono essere distinti in due 
categorie. 
Secondo gli scrittori della prima categoria (fra i quali il più 
rappresentativo è il Moulton) la bilancia commerciale di un dato 
paese è la risultante delle condizioni storiche che hanno determinato 
la s t rut tura sociale, economica e demografica di quel paese e anche 
il carattere delle relazioni commerciali con l 'es tero. È necessario 
esaminare anzitutto la s trut tura del paese debitore per poter rispon-
dere alla domanda se un eccesso delle esportazioni sulle importa-
zioni, equivalente al tributo, sia possibile. L 'anal i s i delle statistiche 
germaniche prebelliche è il miglior metodo che permette di valutare 
fino a qual punto i pagamenti della Germania possono essere tra-
(') Principles of Polit icai Economy, (Longmans) , p. 627. 
(2) The American Economie Review, March. 1926. Paper s and proceedings of 
the 88 th. annual meet ing of the American Economie Association, New York, 
decembre 1925, Round Table Discussione, p. 93-94. Vedi anche P A L Y I , Der Zahl-
ungsbilanzausgleich bei einseitigen Wertiibertragungen iu Arcliiv fiir Sozialwissenschaft, 
19-26, p. 338. 
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sferiti ('). Quest' esame statistico mostra che prima della guerra la 
Germania aveva una bilancia commerciale « passiva », e ciò in re-
lazione alla sua strut tura di Stato industriale che aveva bisogno di 
importare gran quantità di materie prime e di generi alimentari. 
La bilancia commerciale della Germania fu inoltre influenzata in 
senso sfavorevole dal Trattato di Versailles, cbe impose ai vinti la 
cessione di alcune ricche provincie, dalle quali il resto del territorio 
germanico riceveva generi alimentari. D'altro lato, lo sviluppo delle 
esportazioni incontra gravi difficoltà a causa del sorgere di nuove 
industrie nei paesi che prima della guerra comperavano largamente 
i prodotti tedeschi. Inoltre, molti paesi hanno inaugurato una poli-
tica di protezionismo industriale ad oltranza, che in molti casi col-
pisce specialmente le merci tedesche, quantunque formalmente le 
discriminazioni a danno del commercio tedesco siano state via via 
abolite. Il grande mercato austro-ungarico così importante per la 
Germania fu spezzato in numerosi mercati che un nazionalismo 
sospettoso cinge di alte barriere doganali. Inol t re , la Germania 
esporta per la maggior parte degli articoli industriali in concorenza 
con altri grandi paesi che producono degli articoli analoghi. Conclude 
il Moulton, che malgrado il problema « interno » delle riparazioni 
sia serio, il problema di trovare dei mercati capaci di assorbire 
l 'eccesso delle esportazioni germaniche è di ancora più difficile 
soluzione. 
È vero che un 'eccedenza attiva della bilancia commerciale può 
essere ottenuta anche mediante una contrazione delle importazioni. 
Ma il Moulton fa osservare che un certo minimo di importazioni è 
assolutamente necessario affinchè la popolazione germanica possa 
( ' ) K E Y N E S , The Economie consequences of the peace, p. 1 7 4 . In un recente art i-
colo (Tlie German t ransfer problem, Economie Journal, march 1 9 2 9 ) il K E Y N E S 
scrive che " a t a given t ime the economie s t ruc ture of ' a country, in relation 
to the economie s t ructures of i ts neighbours, permits of a certain ìiatural level 
of exports . . . Historical ly, the volume of foreigu invest inents has tended to ad jus t 
itself, at least to a certain extent , to the balance of t rade, r a ther than the other 
way round, the former being the sensit ive and the latter the insensitive factor „ 
(nel testo queste parole non sono in corsivo). 
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conservare un certo tenor di vita e le industrie possano continuare 
a lavorare. Il Moultou stima questo minimo in 14 miliardi di marchi 
all' anno. Le esportazioni adunque dovrebbero essere tali da poter 
pagare : a) le importazioni « necessarie » ; b) gli interessi dei pre-
stiti contratti dopo il 1924; c) le riparazioni. Se si considera che, 
date la strut tura economica della Germania e la natura delle merci 
esportate, un aumento delle esportazioni implica anche in una certa 
misura un aumento delle importazioni, si vede c h e , affinchè la 
Germania sia messa in grado di soddisfare i suoi vari impegni 
verso l 'estero, la sua bilancia commerciale dovrebbe avere un saldo 
attivo di parecchi miliardi. Date le condizioni dei mercati interna-
zionali, ciò è secondo il Moulton impossibile ('). 
Il concetto che nelle discussioni sulle riparazioni la bilancia 
commerciale dovesse essere considerata come un « dato di fatto », 
dipendente dalla strut tura economica e dai bisogni della Germania, 
era molto diffuso in Germania negli anni che seguirono la fine della 
guerra. Sia nei « memorandum » presentati in diverse occasioni dal 
governo tedesco, sia nelle pubblicazioni scientifiche o nella stampa 
l 'argomento principale messo avanti per dimostrare l ' impossibilità 
da parte della Germania di trasferire le somme richieste in conto 
riparazioni era la s t rut tura della bilancia commerciale. Si affermava 
inoltre che nelle condizioni della bilancia commerciale era riposta 
la causa fondamentale del deprezzamento del marco e delle continue 
emissioni di carta-moneta, che pagavano le importazioni « neces-
sarie », per le quali le esportazioni non offrivano un compenso suf-
ficiente. 
3. - Più recentemente questa teoria che afferma la « predesti-
nazione » della « passività » della bilancia commerciale, ha perduto 
molto terreno anche in Germania, specialmente presso alcuni giovani 
economisti, che hanno rimesso in onore le teorie classiche, troppo 
( ' ) M O U L T O N , Germany'S capacity to pay, 1 9 2 2 . Le stesse idee sono state esposte 
in un articolo più recente War debts and international trade theory nella American 
Economie Review, decembre, 1925, p. 707. 
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spesso disconosciate dai seguaci della scuola storica. Essi faano 
osservare che il saldo, attivo o passivo, della bilancia delle merci 
e dei servizii è funzione del movimento dei capitali. Secondo questi 
scrittori, il Moulton e i suoi seguaci commettono il grave errore 
di considerare il « trasferimento » come se fosse indipendente dal 
pagamento, effettuato dai cittadini tedeschi, delle imposte e degli 
altri contributi che il Governo tedesco esige per gli scopi delle 
riparazioni. Sotto l ' influenza di questi pagamenti « i n t e r n i » la 
bilancia commerciale della Germania si sposterà e ne risulterà un 
saldo attivo equivalente alla somma che la Germania deve pagare 
(e che si suppone non superi la capacità contributiva del popolo 
tedesco). Adunque il vero problema delle riparazioni « in confronto 
« del quale il problema del trasferimento alle potenze creditrici 
«diviene insignificante » è la questione di sapere se, dato l 'am-
montare attuale del reddito nazionale, sarà possibile al governo 
tedesco di soddisfare mediante il gettito delle imposte gli impegni 
derivanti dal pagamento delle riparazioni. (') 
Ammesso che la bilancia commerciale del Paese debitore sia suf-
ficientemente sensibile non può sussistere dubbio sulla sostanziale 
(') T ra gli Autori tedeschi che riconoscono le connessioni esistenti t ra il 
t rasfer imento e il pagamento delle riparazioni ne l l ' in te rno della Germania, c i t iamo; 
R Ò P K E , Geld und Aussenhandel, 1 9 2 5 ; H E L A N D E H , Zur Theorie der Transferierung 
nel Weltwirtschaftliches Archiv, 1 9 2 4 ; E U O K E N , Das Uebertragungsproblem, negli 
Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, 1 9 . 5 ; H A I I N , Aufgaben und Grenzen 
der Wàhrungspolitik, 1 9 2 8 ; B O N N , Befreiungspolitik oder Beleihungspolitik, 1 9 2 8 : 
LANSBIJRGH, Transfer, nella Bank, dicembre, Ì 9 2 7 ; L A U T E N B A O H , Reparation und 
Volkswirtschaft in Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, 1 9 2 5 ; P A L Y I , Der 
Zahlungsbilanzaxisgleich bei einseitigen ~Wertiibertragungen in Archiv fiir Sozialuyis-
senscliaft und Sozialpolitik, 1926. Vedi auche il nostro studio Trasferimento dei 
pagamenti tedeschi nella Rivista Bancaria, 1924. 
Mentre correggiamo le bozze del presente articolo si pubblica in Germania 
un ' ope ra impor tante sul problema delle riparazioni, " Das Reparationsproblem „ 
Berlin, Hobbing, in due volumi, che è una raccolta di memorie e insieme ripro-
duce le discussioni svoltesi in un gruppo di economisti e di uomini della prat ica. 
Ques t ' ope ra conferma che è avvenuto in Germania un notevole cambiamento di 
opinioni. Oramai i più r i tengono che il problema delle r iparazioni consista nel 
" pagameuto in terno „ e che una questione dei t ras fe r iment i non esista. Si può 
oramai affermare che in nessun paese le idee del K E Y N E S sono s ta te cr i t icate 
cosi a fondo come in Germania ! 
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correttezza di questa seconda concezione. Il pagamento dei contri-
buti imposti ai cittadini tedeschi per gli scopi delle riparazioni pro-
voca una corrispondente contrazione della capacità d' acquisto dei 
cittadini stessi (f) ; con i marchi messi a sua disposizione dal Governo 
tedesco l 'Agente delle Riparazioni compera delle divise es tere ; 
nell' assenza di altri fenomeni compensatori, come prestiti esteri, la 
circolazione in Germania si contrae e i prezzi interni tendono a 
diminuire, le importazioni sono ridotte e le esportazioni stimolate. 
Le connessioni tra i due aspetti del problema delle riparazioni 
sono perciò innegabili. 
Le ricerche induttive finora eseguite hanno mostrato che nel 
passato il meccanismo dei trasferimenti funzionò precisamente nel 
(') Il processo grazie al quale la diminuzione della capacità d'acquisto, dovuta 
ai pagament i " in terni „ in conto riparazioni, provoca una diminuzione dei prezzi 
nel paese debitore meri terebbe un at tento esame, poiché non è cosi evidente come 
alcuni Autor i hanno creduto. 
I l caso più semplice è quello iu cui il Governo del paese debitore non intro-
duce nuove imposte, ma riduce le spese di una somma eguale alle annual i tà che 
deve pagare. Limitazione delle spese vuol dire r iduzione del numero degli impie-
gati , sospensione di opere pubbliche e di acquisti di vario genere ecc.; cioè la 
domanda di mplte merci d iminuirà , i prezzi caleranno e la domanda estera sarà 
s t imolata (insieme d iminui ranno le importazioni). 
P iù complicato è il caso in cui il Governo del paese debitore, per pagare le 
annual i tà , deve aumenta re le imposte. Se le nuove imposte colpiscono i redditi, 
la capaci tà d ' acqu i s to dei c i t tadini colpiti sarà r idotta e, come nel caso prece-
dente, i prezzi di molta merci tenderanno a diminuire . Ma se le nuove imposte 
colpiscono la produzione, o i consumi, o l ' impor taz ione, ne seguiranno le più 
svar ia te influenze sui prezzi secondo l ' e l as t i c i t à della domanda delle merci col-
pite. Per es. la domanda di tabacco essendo poco elastica, un aumento dei prezzi 
del tabacco, aumentando per molti individui la percentuale del reddito che è 
spesa iu tabacco, fende a provocare una diminuzione dei prezzi di a l t re merci. 
Ma alcune imposte che la Germania ha introdotte o inaspr i te allo scopo di poter 
pagare le r iparazioni come la tassa sui trasporti , gli aument i delle tariffe fer 
roviarie, 1' imposta sulla c i f ra di affar i — hauno agito nel senso di un aumento 
dei prezzi di molte merci. E questo un lato in teressante della questione, perchè 
il paese debitore, se vuole esportare e t rasfer i re le r iparazioni deve r ibassare i 
prezzi del proprio mercato. 
Il r ibasso dei prezzi è l ' e f fe t to dei fenomeni di ordine monetario che si 
accompagnano a l l ' acqu i s to di divise estere mediante le somme che il Governo del 
paese debitore si è procurate con l 'aumento delie imposte. Questi acquisti di divise 
estere provocano una diminuzione delle r i serve de l l ' I s t i t u to centrale e perciò una 
contrazione del medio circolante. 
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modo indicato dalla teoria economica e che delle somme imponenti 
furono trasferite senza difficoltà. Le deduzioni teoriche sono state 
confermate anche dalle esperienze recenti relative ai prestiti esteri 
contratti dalla Germauia. Malgrado l ' en t i tà delle somme di cui si 
trattava (somme che furono per la maggior parte cambiate in mo-
neta tedesca e spese nell' interno della Germania), nessuna preoc-
cupazione hanno avuto i paesi mutuanti circa la possibilità del 
« trasferimento ». Un problema di questa natura non è stato mai 
sollevato. La bilancia commerciale della Germania si è immediata-
mente adattata alle nuove condizioni create dai prestiti esteri : essa 
ha dimostrato di possedere una straordinaria elasticità ; infatti l 'ec-
cesso delle importazioni sulle esportazioni cresceva rapidamente 
nelle epoche di grande affluenza di denaro estero , mentre il con-
trario avveniva di periodi in cui cessavano i prestiti esteri (J). 
4. - Ma, ammessa come logicamente corretta e anche sufficien-
temente confermata dall' esperienza la teoria classica del trasferi-
mento, si presenta la questione : ci sono dei limiti al trasferimento, 
o qualunque somma può essere t ras fe r i ta , grazie al meccanismo 
descritto dagli economisti ? 
Come giustamente osserva il Pnlyi (2) questo problema non ha 
praticamente importanza, per ragioni facili a comprendersi , nel 
caso di trasferimenti volontari , come i prestiti che i cittadini di 
un paese fanno a qnelli di un altro. Ma il problema ha importanza 
nel caso di trasferimenti obbligatori, come interessi su capitali presi 
a prestito da altri paesi, e pagamento di un tributo di guerra. 
Secondo qualche scrittore 1' unico limite al trasferimento è la 
condizione che il tributo imposto al paese vinto non superi l 'ecce-
denza della produzione sul consumo del paese stesso. 11 Graham 
afferma che « The transfer of purchasing power to the creditors 
brings about, through the play of prices and profits, a redistribution 
(') Vedi il nostro studio Alcuni effetti economici dei prestiti esteri in Germania 
in Giornale degli Economisti, 1929. 
(2) Art. cit., pag. 320. 
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of the debtor nations productive power in the direction of an ex-
pausion of the exporting industries and a contraction of those pro-
ducing goods for the domestic market. In this way the excess of 
annual production over consumption automatically assumes an expor-
table form (*) ». 
(') Germany' s capacity to pay and the Reparation Pian nella American Eco-
nomie Review, 1925. Anche secondo 1' A N G K L L : " t h e process of t ransfer will be 
almost literally automatic. The very a t t empt to t ransfer reparat ions will give rise 
to a series of changes which will themselves make a final form of t ransfer pos-
sible. Most of the fears of both Ailied and German economists wi th respect to 
the economie diffìculty of efifecting the t ransfers are, therefore, simply beside the 
point „ , The payment of Reparation and interallied debts in Foreign Affairs, 1925. 
Molto più prudenti sono invece le conclusioni esposte dal TAUSSIG , nel recente 
articolo Deutschland's internationaler Harnlel und das Reparationsproblem in Archiv 
fiir Sozialioissenschaft und Sozialpolitih, 1928, p. 225. 
Osserviamo a questo proposito che parecchi autori dànno alla teoria un ' inter-
pretazione della teoria classica d t i t rasfer iment i che non ci sembra accettabile. 
Ess i hanno t rasformato la concezione dei classici in una teoria del " t rasferimento 
automatico „, come potrebbe chiamarsi . Secondo questi Autori iu seguito alle 
uuove imposte introdotte dal Governo tedesco per gli scopi delle riparazioni, la 
la capacità d 'acquis to del popolo tedesco si res tr inge e in pari tempo si espande 
quella dei paesi che ricevono le riparazioni ; questi spostamenti nella capacità di 
acquisto dei vari popoli provocano i noti mutament i nelle bilance commerciali e 
il t rasfer imento effet t ivo mediante merci. 
Ohe la capaci tà d 'acquis to dei c i t tadini del paese debitore diminuisca è evi-
dente. Ma ben più complicato e t .ut t 'al tro che automatico è il processo grazie al 
quale aumenta la capacità d 'acquis to dei c i t tadini dei paesi creditori . Come avviene 
la t rasmissione di capaci tà d 'acquis to della Germania a questi al tr i paesi? Me-
diante l ' acquis to di divisa estera da parte de l l 'Agente delie Riparazioni. Ma 
supponiamo che sia prat icato un metodo ancora più semplice; supponiamo cioè 
che le Banche tedesche aprano dei credit i iu marchi in favore degli Stat i credi-
tori per l ' a m m o n t a r e delle somme dovute dal la Germania . Gli Stat i creditori pos-
sono cedere questi credi t i ai loro ci t tadini . E vero che ques t ' ape r tu ra di credito, 
questa t rasmissione „ precede it movimento delle merci. Ma seguiamo le fasi suc-
cessive del processo. Il caso più semplice è quello in cui i c i t tadini dei paesi 
creditori consumeuo in te ramente i loro crediti sulla Germania in nuovi acquisti 
di merci tedesche, cioè iu acquist i che s'aggiungono a quelli che sarebbero stat i 
effet tuat i anche nel l 'assenza di pagament i in conto riparazioni. Si può ammet tere 
che in tal caso il t ras fer imento è " automatico „. Ma più generalmente avverrà 
che i c i t tadini dei paesi creditori , non avendo bisogno di merci tedesche, vendono 
nel mercato la divisa tedesca per procurarsi s ter l ine o f ranchi o dal lar i ecc. I l 
prezzo del marco scenderà fino al punto d 'espor taz ione del l 'oro dalla Germania. 
La Reichsbank dovrà res t r ingere la circolazione dei b ig l ie t t i ; i prezzi delle merci 
tedesche d iminui ranno. Al lora : a) o si ver if icheranno le note reazioni sulle espor-
tazioni, e il t r as fe r imento effett ivo avver rà senza difficoltà; b) o queste reazioni, 
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Esaminiamo un po' davvicino questa concezione. 
Anzitutto, anche noi ammettiamo che, se si suppone che il paga-
mento « interno » del tributo possa essere effettuato senza difficoltà, 
è dimostrata implicitamente anche la possibilità del « trasferimento ». 
In questo senso è giusto affermare che un problema speciale del trasfe-
rimento non esiste. Se si suppone, ripetiamo, che i cittadini del paese 
debitore continuino a pagare regolarmente le imposte, il cui provento 
è devoluto agli scopi delle riparazioni, ciò vuol dire che le condi-
zioni necessarie per il trasferimento si sono già stabilite. Vuol dire 
che l'economia del paese debitore si è già adattala al pagamento 
del tributo, cioè, la diminuzione della domanda interna di merci, cbe 
era stata provocata dall 'aggravamento dello imposte, è stata già 
compensata da 1111 aumento della domanda estera (0 dall ' influenza 
dei crediti esteri nel senso di stimolare la domanda interna di 
merci e di lavoro), onde gli industriali continuano a lavorare con 
profitto, non sono avvenuti licenziamenti di operai, insomma non 
si sono verificati dei turbamenti nella produzione e nella circola-
zione della merce. Perciò anche noi reputiamo del tutto irreale la 
situazione prospettata dagli Esperti del Comitato Dawes, secondo la 
quale, mentre da un lato il Governo tedesco continua a versare 
danaro all 'Agente delle Riparazioni, dal l 'a l tro lato il trasferimento 
di questo danaro non è possibile, onde le somme pagate si accu-
mulano in Germania. Se una somma non è trasferibile, ciò significa 
che lo modificazioni nell 'economia del paese debitore, necessarie 
per il trasferimento stesso, non sono avvenute; ma ciò si riflette 
subito sulla capacità di pagare quella somma nell ' interno del paese 
debitore. 
Adunque nell ' ipotesi che una data somma non superi la « capa-
cità di pagamento » dei cittadini del paese tributario, quella somma 
dato il cara t tere della domanda mondiale di merci tedesche, non si verif icheranno 
in misura sufficiente, e l 'usc i ta d 'o ro dalla Germania continuerà, finché il paese 
debitore per evi tare aria grave crisi dovrò sospendere i pagament i . 
Dunque è vero che è la t rasmissione di capaci tà d ' acquis to dal paese debitore 
al paese creditore, mediante aper tu ra di credit i o vendi ta della moneta del paese 
debitore, che met te in azione i l meccanismo di t rasfer imento. Ma questa trasmis-
sione non può cont inuare se mancano le reazioni della bilancia commerciale. 
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è trasferibile. Ma da quali fattori dipende la « capacità di paga-
mento » ? Su questo punto noi dissentiamo dalle vedute di alcuni 
moderni teorici. Quando si cerca di determinare la « capacità di 
pagamento » di un paese (nel nostro caso la Germania) non basta 
constatare, secondo noi, che il tributo è inferiore alla differenza tra 
produzione e consumo, ma bisogna anche investigare la possibilità 
che si verifichino — sia nel paese debitore sia nei paesi ai quali esso 
vende le sue merci — delle modificazioni economiche sufficienti 
a produrre nella bilancia commerciale del paese debitore un saldo 
attivo equivalente al tributo. Facciamo un esempio concreto. Attual-
mente, in Germania, l 'eccesso della produzione annuale sul consumo, 
ammonta forse a dieci miliardi di marchi (non importa se questa 
cifra è esatta o no). Inoltre una parte notevole dei consumi è rappre-
sentata da consumi voluttuari, che a stretto rigore potrebbero essere 
considerevolmente diminuiti. Infatti il popolo tedesco spende ogni 
anno due miliardi e mezzo di marchi in tabacco, quattro miliardi 
in birra, più di mezzo miliardo in alcool, ecc. Ma chi oserebbe con-
cludere che la Germania potrebbe trasferire un 'annual i tà eguale a 
parecchie volte quella fissata nel piano Dawes? Sorgerebbero subito 
delle difficoltà insuperabili , a causa del fatto che la bilancia com-
merciale non potrebbe adattarsi a dei pagamenti così enormi. 
Per essere in grado di pagare una somma uguale all 'eccedenza 
della produzione snl consumo (cioè, come abbiamo supposto, dieci 
miliardi di marchi) il governo tedesco dovrebbe aggravare enorme-
mente il carico fiscale. 1 nuovi aggravi restringerebbero considere-
volmente la capacità d'acquisto del popolo tedesco. In conseguenza, 
la diminuzione della domanda interna di merci sarebbe così forte 
e improvvisa, che un sufficente compenso non potrebbe essere of-
ferto dall 'aumento della domanda estera. I prezzi del mercato te-
desco subirebbero un tracollo, una grave crisi colpirebbe molte 
industrie, e gli imprenditori sarebbero obbligati a licenziare i loro 
operai. Immediatamente le ripercussioni della crisi si manifeste-
rebbero nel gettito delle imposte, e il governo tedesco sarebbe nel-
l ' impossibili tà di continuare i pagamenti interni delle riparazioni. 
Data la situazione attuale dei mercati monetari mondiali si può, 
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inoltre, affermare senza tema di errore che essi non potrebbero 
offrire in prestito alla Germania delle somme sufficienti per effet-
tuare il trasferimento di un tributo così enorme come quello sup-
posto nel nostro esempio ipotetico. 
Affinchè il noto meccanismo dei trasferimenti funzioni bisogna 
che siano soddisfatte alcune condizioni. Bisogna che nel paese de-
bitore sia prodotta una certa quantità di merci di carattere « in-
ternazionale », i cui prezzi cioè sono in equilibrio con i prezzi del 
mercato mondiale, tenuto conto del costo di trasporto, dei dazi e di 
altre spese eventuali. Allora, anche una leggera diminuzione dei 
prezzi di queste merci nel paese debitore, provocata sia dalle va-
riazioni dei cambi sia dalla contrazione della domanda interna, darà 
subito uno stimolo alle esportazioni, mentre le importazioni saranno 
scoraggiate (1). 
Ma che avviene se il paese debitore produce per la maggior 
parte delle merci di carattere non internazionale, ina « interno », i 
cui prezzi sono determinati delle condizioni del mercato interno? Può 
darsi allora che, o a causa delle spese di trasporto o perchè si tratta 
di merci non richieste dall'estero o per altre ragioni, neppure una 
forte diminuzione dei prezzi sia sufficiente a stimolare le esporta-
zioni. « E avvenuto recentemente in Russia che il frumento fosse 
scarso a Mosca mentre a Oasaistan (vicino al mar Caspio) erano 
giacenti 100 milioni di pud che non potevano essere trasportati alla 
lontana ferrovia. Furono allora requisiti a Mosca tutti i camions, e 
spediti per ferrovia nelle regioni dove trovavasi il grano. Ma ri-
guardo alla Siberia non sarebbe possibile ricorrere a questo espe-
diente. Perciò avviene che in Siberia si trovino delle grandi quan-
tità di viveri che sono venduti sul luogo a bassissimo prezzo; mentre 
ossi mancano nelle regioni dell'ovest.... » (2). 
(') Neil ' articolo citato, il P A L Y I espone delle interessant i considerazioni per 
dimostrare che la questione dei l imiti del t rasfer imento non può neppur porsi se 
si suppone che il paese t r ibu ta r io abbia un s is tema monetar io aureo (p. 323). 
R i su l t a però dal corso della t ra t taz ione che anche il P A L Y I suppone che la do-
manda iu teruaziouale delle merci del paese t r ibu ta r io sia in al to grado elast ica 
(p. 326). 
(') Da una corrispondenza dalla Russia , pubblicata nella Frankfurter Zeituny 
del 14 agosto 1929. 
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Ognun vede le difficoltà che incontrerebbe uu paese nella si-
tuazione ora descritta, se dovesse pagare delle riparazioni, anche 
nell ' ipotesi che il tributo fosse inferiore alla differenza tra la pro-
duzione e il consumo necessario. 
Lasciando da parte questo esempio estremo, osserveremo che i 
paesi moderni ohe sono in attive relazioni con l'estero producono ge-
neralmente due categorie di merci: merci a mercato « internazionale » 
e merci a mercato « interno» (4). Il pagamento delle riparazioni tende 
a provocare ili ambo i casi una diminuzione dei prezzi, ma nel 
primo caso quest ' inf luenza è immediatamente compensata dalla do-
manda estera, che si sostituisce a quella interna, mentre entro certi 
limiti ciò non avviene nel secondo caso. Mentre i prezzi delle merci 
internazionali Don subiranno in realtà che una leggera, depressione, 
la diminuzione dei prezzi della seconda categoria può essere consi-
derevole. Avverrà allora che le energie del paese debitore si spo-
steranno verso le industrie produttrici di merci per l 'esportazione. 
Ma questo spostamento richiederà del tempo ed è possibile che nel 
frattempo una crisi più o meno grave colpisca le industrie produt-
trici di merci che sono consumate nel mercato interno. In altre 
parole, il trasferimento non potrà compiersi senza attriti più o meno 
considerevoli. 
5. - Questa distinzione tra « merci internazionali» e merci «in-
terne » , quantunque sia notissima, poiché fu fatta da Stuart Mill , 
(') Na tura lmente tra le due categorie di merci — a mercato nazionale e a 
mercato iuternaziouale — esistono delle connessioni di var ia natura. F r a le merci 
a mercato interno, parecchie sono fabbricate con mater ie prime a mercato inter-
nazionale (il pane per es. è fa t to di f rumento) ; onde una diminuzione del prezzo 
del l 'ar t icolo di consumo diret to tende a provocare una diminuzione delle inipor. 
tazioni, o un aumento deile esportazioni della mater ia prima. Inol t re talvolta 
delle merci a mercato nazionale hanno dei sost i tut i che sono delle merci a carat-
tere internazionale. Per esempio la segala tedesca ha uu mercato l imitato. Una 
diminuzione del prezzo di questo prodotto, anche se r i levante, non provoca un 
aumento dell 'esportazione verso quei paesi che non consumano pane di segala. 
Ma la segala e l 'o rzo sono usati anche come foraggio. Ne consegue che, in Ger-
mania, quando come è avvenuto recentemente il prezzo della segala diminuisce 
il suo uso come foraggio si estende, e diminuisce l ' importazione dell 'orzo. Molti 
a l t r i esornpi analoghi potrebbero essere citati . 
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Cairnes e svolta da economisti posteriori è trascurata in gene-
rale dagli scrittori che hanno studiato il « trasferimento » delle ripa-
razioni germaniche. Ciò spiega a nostro avviso perchè parecchie delle 
loro conclusioni non possano essere accettate. Per es. il prof. Lief-
mann, discutendo delle conseguenze del piano Dawes, afferma che 
la sottrazione di 2,5 miliardi alia capacità di acquisto del popolo 
tedesco, cioè una « deflazione » in tali proporzioni, non può non 
provocare una crisi economica, e in particolare una crisi di disoc-
cupazione, l 'esperienza avendo sempre dimostrato che una defla-
zione monetaria è la causa di seri turbamenti economici (1). I par-
tigiani della teoria del trasferimento automatico — continua il 
Liefmann — sostengono che le esportazioni saranno stimolato da 
una diminuzione dei prezzi e dei salari, ma si crede sul serio che 
gli operai tedeschi vorranno adattarsi a una forte diminuzione dei 
loro salari ? Ora, poiché i salari sono un elemento essenziale del 
costo di produzione e poiché la diminuzione dei salari non può 
andare oltre un certo limite senza dar luogo a gravi conflitti so-
ciali, ne risulta che sarà difficile diminuire i prezzi tanto da pro-
vocare un aumento delle esportazioni su larga scala. 
L 'a rgomento col quale il Liefmann cerca dimostrare l ' impos-
sibilità di trasferire le sommo fissate nel piano Dawes — argomenti 
analoghi sono stati messi avanti anche dal Keynes e da altri scrit-
tori — potrebbe essere ritenuto valido solo nel caso in cui l 'osser-
vazione dei fatti dimostrasse che la Germania produce prevalente-
mente delle merci a mercato « interno ». Ma nel caso in cui i 
fatti mostrassero il contrario l 'argomento si r ivelerebbe, in gran 
parte almeno, privo di fondamento. 
Infatti in questo secondo caso non sarebbe necessario che avve-
nisse una forte diminuzione dei prezzi e dei salari prima che il mec-
canismo del trasferimento entrasse in azione. Poiché i pagamenti delle 
annuali tà sono distribuiti uniformemente entro l ' a n n o , già dopo 
il pagamento delie prime rate le variazioni dei prezzi che comince-
ranno a manifestarsi provocheranno uno spostamento della bilancia 
(*) Vom Reichtum der Nationen, 1924. 
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commerciale. Perciò la diminuzione dei prezzi non sarà molto rile-
vante e non eserciterà quell' influenza così disastrosa sulla produ-
zione che il citato economista ha descritto con colori cosi foschi. 
Neppure i salari saranno sensibilmente ridotti ; e cadono perciò 
tutte le ipotetiche discussioni siili 'atteggiamento delle classi lavo-
ratrici. 
Un'opinione diametralmente opposta a quella del Liefmann è 
espressa dal Lansburgh noli' articolo citato. Secondo questo autore, le 
somme dovute dalla Germania secondo il piano Dawes — le quali 
non rappresentano che una piccola percentuale del reddito nazionale 
— possono essere trasferite senza difficoltà, a condizione che tanto 
i versamenti all 'Agente delle Riparazioni, quanto i trasferimenti da 
parte di quest 'u l t imo siano fatti non in grosse rate discontinue, ma 
gradatamente. Il noto meccanismo entrerà in azione : grazie alla ri-
duzione delie importazioni e l 'espansione delle importazioni il tri-
buto sarà pagato in merci. Non avverranno gravi perturbamenti nel-
l 'economia tedesca; ma lo sviluppo delle industrie esportatrici 
tedesche costituirà una grave minaccia i paesi che ricevono le ri-
parazioni e per gli altri paesi esportatori. 
La concezione ottimistica del Lansburgh sarebbe giustificala nel 
caso in cui fosse dimostrato che la Germania produce esclusiva-
mente o quasi delle merci rispetto alle quali una variazione anche 
minima dei prezzi può produrre delle variazioni molto sensibili nelle 
esportazioni. 
6. - In questi ultimi anni gli economisti hanno continuamente 
ripetuto che la questione delle riparazioni ha due aspetti, cioè il pro-
blema finanziario del paese debitore e il problema del trasferimento. 
Per molto tempo si è insistito sul secondo aspetto, come il più im-
portante. È avvenuta poi una reazione ; e si è affermato che 1' a-
spetto veramente essenziale del problema è il primo, anzi che il 
« problema dello riparazioni non è un problema di trasferimento, 
ma un problema fiscale » (1). 
(') RUHFF, U organìsation des transferts in Information ftnancierè, 8 nov. 1928. 
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Secondo noi il problema dello riparazioni è unico, e i due aspetti 
di esso sono reciprocamente dipendenti. D'accordo che se il pro-
blema fiscale è risolto, nessuna difficoltà incontreranno i trasferi-
menti. Ma affinchè il problema fiscale possa essere risolto, bisogna 
che il trasferimento sia possibile. Perciò le ricerche del Moulton, 
dirette a determinare se nel caso concreto della Germania la bi-
lancia commerciale può spostarsi in modo che si formi un eccesso 
attivo equivalente al tributo, più gli interessi sui capitali presi a 
prestito, non sono così assurde dal punto di vista teorico come 
qualche ardente zelatore della teoria dei pagamenti internazionali 
mostra di ritenere. 
L ' esame concreto della capacità di pagamento della Germania 
esce dai limiti di questa nota. Alle considerazioni precedenti ag-
giungeremo soltanto che, contrariamente al l 'opinione espressa da 
illustri economisti quali il Cassel (*) i nostri studi personali ci hanno 
condotto alla conclusione che le somme fissate nel piano Young non 
superano, salvo eccezionali condizioni, la capacità di pagamento della 
Germania. Ohe queste siano inferiori alla differenza tra produzione e 
consumo risulta all' evidenza dalle statistiche tedesche. Ma anche le 
altre condizioni da noi indicate ci.sembrano soddisfatte nel caso della 
Germania. Tenendo conto delle strette e molteplici relazioni della Ger-
mania con l'estero, del volume del suo commercio estero (circa 26 mi-
liardi di marchi nel 1928), del fatto che la domanda internazionale di 
moltissime e importanti merci tedesche è sufficientemente elastica (2), 
( ' ) D E R Y O O N G - P L A N , Wirtschaftsberìcht der Commerz- und Privatbank, Ju l i , 
1929. 
(2) Il caso prospettato da K E Y N E S nel citato articolo, in cui la domanda estera 
di merci tedesche ha un 'elast ic i tà inferiore a l l 'un i tà ha u n ' i m p o r t a n z a puramente 
teorica. Già il M A R S H A L L aveva osservato che " s u c h condit ions occur rarely, if 
judeed they occur a t ali „ (Money, Credit and Commerce, pag. 165; vedi anche 
App. I. pag. 333). 
Al contrario, ci sembra che proprio al caso della Germania si appl ichino le 
considerazioni con le quali il M A R S H A L L dimostra che la domanda mondiale delle 
merci prodotte da un grande paese indust r ia le moderno è con tu t ta probabi l i tà 
elastica. 
Gli art icoli indust r ia l i esportat i dalla Germania — articoli di acciaio, art icoli 
de l l ' i ndus t r i a tessile, macchine, prodotti elettrotecnici , prodotti chimici, ecc. — 
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noi crediamo probabile che si producano nelle importazioni e nelle 
esportazioni le variazioni necessarie per il trasferimento anche di 
quella parte delle annualità Young che dovrà essere trasferita in 
contanti (nei primi anni, come è noto, le riparazioni in natura rap-
presentano una parte considerevole delle annualità). Ciò però a 
condizione che i paesi esteri non inaspriscano le tariffe protettive 
o non cerchino in altri modi di impedire l ' importazione delle merci 
tedesche" Si deve inoltre tener conto dei prestiti esteri, la cui in-
fluenza si eserciterà, come è avvenuto finora, nel senso di favorire 
il trasferimento delle riparazioni. 
7. - Tutto ciò r iguarda 1' avvenire. Se ora diamo uno sguardo al 
passato, sorge la domanda: Come sono state trasferite le riparazioni 
germaniche dopo l'applicazione del piano Dawes ? 
hanno un vastissimo mercato, dove spesso produttor i tedeschi e produttori degli 
a l t r i grandi paesi industr ia l i si fanno un 'aspra concorsenza. Quindi è presumibile 
che anche una leggera diminuzione dei prezzi tedeschi stimoli la domanda estera 
che si r ivolgerà agli articoli tedeschi t rascurando quelli, per ipotesi più cari, 
ofterti dagli a l t r i paesi concorrenti . 
Alcune considerazioni esposte dal K E Y N E S nell ' articolo citato sulle relazioni 
t ra il livello dei salari in Germania e il pagamento delle r iparazioni non ci sem-
brano accettabili . Il K E Y N E S afferma che il notevole aumento dei salari verifica-
tosi dal 1924 in poi in Germania ha indebolito la capacità di concorrenza della 
Germania nei mercat i internazionali . Ciò ci sembra smenti to dai fat t i . Nel periodo 
1924-1929 le esportazioni tedesche hanno avuto uno sviluppo considerevole, e 
re la t ivamente più rapido di quello verificatosi in qualunque altro grande paese 
indust r ia le . 
La riorganizzazione delle industr ie tedesche rese possibile agli imprenditori 
di pagare più alt i salari e, nel tempo stesso, di rafforzare la loro posizione nei 
mercat i internazional i . Le cause dello sviluppo delle esportazioni tedesche sono 
s ta te s tudiate nel nostro articolo citato sugli effetti economici dei prest i t i esteri 
(Giornale degli Economist i , dicembre 1929). Qui ci l imit iamo a r i fer ire alcune cifre : 
Esportazioni della Germania (mil. di marchi) senza le forn i ture in na tura 
Medie mensil i 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
544 
733 
815 
852 
970 
1057 
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I pagamenti eseguiti dalla Germania nei cinque anni 1 sett. 
1924-31 agosto 1929 risultano dallo specchietto seguente, secondo 
le statistiche dell'Agente Generale delle Riparazioni : 
Pagamenti effettuati dall'Agente Generale delle riparazioni 
in moneta estera in marchi tedeschi Totale 
(milioni di marchi oro) 
Primo anno 2 7 1 , 3 6 2 2 , 0 8 9 3 , 2 
Secondo » 4 1 5 , 7 7 6 0 , 2 1 1 7 5 , 9 
Terzo » 6 8 3 , 5 6 9 8 , 6 1 3 8 2 , 1 
Quarto » 9 4 3 , 2 7 9 6 , 1 1 7 3 9 , 3 
Quinto » 1 4 1 8 , 5 1 0 3 4 , 3 2 4 5 2 , 8 
3 7 3 2 , 2 3 9 1 1 , 2 7 6 4 3 , 3 
Le annualità complessive dei cinque anni ammontarono a 7988,8 
milioni. La differenza rispetto alla somma della terza colonna è co-
stituita dai fondi disponibili in Germania al 31 agosto 1929, dalle 
somme dovute dalla Germania nel sett. 1929 a complemento della 
quinta annualità e da altre partite di secondaria importanza. 
I pagamenti in marchi comprendono le riparazioni in natura 
(più del 90 °/0 del totale), inoltre le spese per gli eserciti di occu-
pazione, una parte delle spese per le Commissioni interalleate, ed 
altri versamenti vari di minore importanza. I pagamenti in divisa 
estera comprendono i prelevamenti fatti dall' Inghilterra e dalla 
Francia sul ricavato delle esportazioni germaniche in forza dei 
Recovery Acts (1466 milioni in complesso) e i trasferimenti ese-
guiti in contanti dall 'Agente Generale delle Riparazioni. 
Si può ammettere, senza che sia possibile indicare delle cifre, 
che le forniture in natura in parte riguardino delle merci che 
sarebbero state esportate dal commercio libero anche se non fosse 
esistito il sistema delle forni ture in natura stesse. Perciò le divise 
che, in altre condizioni, sarebbero state offerte sul mercato tedesco 
vennero a mancare. 
In parte le forni ture in natura r iguardano merci che sono 
state esportate iu aggiunta alle esportazioni del mercato libero. 
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Limitatamente a questa seconda par te , il pagamento delle ripa-
razioni avvenne direttamente sotto forma di merci. Ma relativa-
meute alla maggior parte delle somme pagate dalla Germania come 
agì il « meccanismo del trasferimento » ? 
La previsione fatta generalmente nel 1924 (anche dallo scrit-
tore di queste linee nella memoria citata) che il classico mecca-
nismo sarebbe entrato in azione, non si avverrò. E ciò perchè nelle 
ipotesi non si era tenuto conto di un fatto — che nessuno, nep-
pure gli esperti del Piano Dnwes, allora previde — cioè il river-
sarsi sulla Germania di una corrente di capitale straniero, ben più 
imponente delle somme che la Germania avrebbe dovuto trasferire. 
I prestiti esteri a lunga e a breve scadenza assunti dalla Ger-
mania fino alla fine del 1928 ammontarono probabilmente a 16 
miliardi di marchi , secondo stime ufficiali. Quale fu l ' inf luenza 
di questi prestiti esteri sul pagamento delle riparazioni ? Un esame 
di tale questione non sembra privo d" interesse, in vista delle affer-
mazioni, in parte poco chiare in parte discordanti, che si sono sen-
tite ripetere in questi ultimi anni. Secondo alcuni, le riparazioni 
sono state bensì « t rasfer i te» grazie ai crediti esteri, ma «pagate» 
dal popolo tedesco. Secondo il Keynes invece, esse sono state non 
solo « trasferite », ma anche « pagate » col provento dei prestiti 
esteri (4). 
8. - Per esaminare l ' inf luenza esercitata dai prestiti esteri sul 
meccanismo del trasferimento delle riparazioni bisogna distinguere 
seeondochè : a) il prestito è stato contratto dallo Stato allo scopo 
di pagare le riparazioni ; b) il prestito è stato contratto da enti pub-
blici o da privati per altri scopi. 
(') Neil ' articolo Wie ich iiber den Young-Plan denke in Kolnische Zeitung, 
14 giugno 1 9 2 9 , il K E Y N E S scrive che " die Daweschen Annui ta ten ausschliesslich 
aus freradeu Anleihen gezahlt worden suid „. Anche la Diskonto-Gesel lschaf t 
afferma nel suo rapporto per il 1928 che soltanto i crediti esteri " haben die 
Aufbringung und vor al lem die Uebertragung der Repara t ionszahlungen erraòg-
l icht „. Ma se le riparazioni sono state pagate col denaro estero, come mai la 
stessa Banca può affermare alcune linee più avant i che il pagamento delle r ipa-
razioni è una delle cause principali dell' onere " insopportabile „ che grava sul 
contr ibuente tedesco ? 
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Il caso a) è rappresentato dal prestito Dawes (800 milioni di 
marchi). Il ricavato del prestito però non fu trasferito alle potenze 
creditrici. In tal caso il prestito non avrebbe esercitato alcuna in-
fluenza sull'economia germanica. Il ricavato del prestito affluì alla 
Reichsbank e fece luogo a una emissione di biglietti, con i quali il 
governo tedesco senza bisogno di ricorrere a nuove imposte pagò 
agli industriali tedeschi le forniture in natura effettuate in conto 
riparazioni. Il prestito provocò perciò un aumento dei prezzi in 
Germania e si trasformò (salvo la parte che restò in Germania sotto 
forma di oro) nell' importazione di merci straniere. 
b) Prescindendo dal prestito Dawes , tutti i prestiti conclusi 
dagli enti pubblici e dagli industriali tedeschi dopo il 1924 servi-
rono a scopi diversi dal pagamento delle riparazioni. 
Riguardo ai prestiti esteri di questa seconda categoria bisogna 
ancora distinguere secondochè il mutuatario tedesco ha speso il 
denaro direttamente nell 'acquisto di merci estere o il provento dei 
prestiti è stato trasformato in moneta tedesca. Nel primo caso è 
evidente che se le divise estere sono impiegate nel l 'acquisto di 
merci estere, non possono servire una seconda volta per il trasfe-
rimento delle riparazioni. Però anche in tal caso i crediti esteri 
esercitano alcuni effetti indiretti nel senso di rendere più facile il 
pagamento e il trasferimento delle riparazioni stesse : a) l 'affluenza 
delle merci estere favorisce la diminuzione dei prezzi nel paese 
debitore ; b) in un paese come la Germania che esporta delle merci 
fabbricate in parte con delle materie prime importate 1' espansione 
delle esportazioni incontra un limite nella difficoltà (a causa della 
mancanza di capitali) di comperare le materie prime estere. I cre-
diti esteri, rimovendo questo limite, stimolano indirettamente le 
esportazioni; c) in generale, i crediti esteri danno uno stimolo alla 
produzione dei paese mutuatario, e l ' aumento della produzione si 
riflette sulla capacità contributiva e sulle possibilità di esporta-
zione. 
9. - Ma nel caso della Germania si può r i tenere che la mag-
gior parte dei crediti esteri sia stata trasformata in moneta te-
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desoa ('). Perciò le relazioni tra crediti esteri -e riparazioni sono più 
complicate. Sarà bene distinguere i due stadi nei quali si svolge 
il pagamento delle riparazioni : 
a) Primo stadio. Gli enti tedeschi obbligati a fornire i contri-
buti — essi sono il Ministero delle Finanze del Reich, la Società 
delle Ferrovie e la Banca per le obbligazioni industriali •— versano 
questi contributi, direttamente o indirettamente (cioè per mezzo del 
commissario delle entrate assegnate in garanzia) all' Agente delle 
Riparazioni, che ha un conto presso la Reichsbank. 
Può darsi che in qualche caso l ' industr iale tedesco abbia pagato 
mediante il denaro proveniente da un prestito estero le imposte, o i 
contributi che deve versare alla Banca delle obbligazioni industriali, 
o le somme dovute all' amministrazione ferroviaria per trasporti di 
merci. Inoltre i prestiti esteri, stimolando 1' importazione di merci in 
Germania, hanno aumentato il traffico delle ferrovie tedesche. A ciò 
si aggiunga che i crediti esteri, essendosi trasformati in gran parte 
in salari quando furono usati nell' interno della Germania, provo-
carono un maggior consumo di birra, zucchero, tabacco, alcool, 
burro, carni ed altri generi alimentari, e perciò un maggior pro-
vento delle tasse e dei diritti doganali, da cui sono gravati questi 
articoli. 
Ma, pur tenendo conto di questi effetti diretti e indiretti, si 
deve ammettere che il pagamento delle riparazioni ha pesato sul 
popolo tedesco, di cui ha diminuito il reddito disponibile. Come 
osserva la Diskonto-Gesellschaft nel suo rapporto per il 1928, 1' ob-
bligo delle riparazioni impose al governo tedesco di aggravare sen-
sibilmente 1' onere fiscale, e insieme con altre cause ha contribuito, 
scrive la Banca citata, a creare una condizione di cose insopporta-
bile, perchè più di un terzo del reddito nazionale è assorbito dal 
fisco. 
b) Secondo stadio. Mediante le somme in marchi messe a sua 
disposizione 1' Agente generale, quando crede di poter procedere a 
(') Vedasi il nostro ci tato artìcolo sugli effetti economici dei prest i t i esteri 
in Germania , Giornale degli Economisti, dicembre 1929. 
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un trasferimento in contanti alle Potenze creditrici, compera sul 
mercato tedesco delle divise estere (praticamente per mezzo della 
Reichsbank). Supponiamo che prima dell ' intervento dell 'Agente 
delle Riparazioni domanda e afferta di divise si equilibrassero. 
Viene ora l 'agente e chiede, per es., 100 milioni di divisa estera. 
Questa domanda turba 1' equilibrio e mette in moto il noto mecca-
nismo dei trasferimenti. Ma supponiamo che, contemporaneamente, 
un industriale che ha contratto un prestito estero di 100 milioni 
offra la divisa sul mercato. L' equilibrio del mercato non sarà allora 
alterato. L' Agente delle Riparazioni troverà la divisa che cerca e 
« trasferirà » al l 'es tero senza alcuna difficoltà i pagamenti tedeschi. 
E però inesatto dire che in tal caso le riparazioni sono state 
trasferite mediante i crediti esteri. Perchè, nel mercato delle divise, 
mentre da un lato la domanda del l 'agente si aggiunge a quella 
degli importatori e in generale di tutti quelli che debbono fare 
delle rimesse a l l ' e s t e ro , d 'a l t ro lato l 'o f fe r ta delle divise prove-
nienti dei prestiti si aggiunge all' offerta degli esportatori e in ge-
nerale di tutti quelli che hanno diritto a ricevere dei pagamenti 
dall'estero. Evidentementeinente le divise comperate dall 'agente pos-
sono provenire tanto dai prestiti esteri quanto dalle esportazioni o 
da altre fonti. 
Comuuque sia, però, i prestiti esteri annullano, nelle ipotesi fatte, 
l ' inf luenza della domanda di divise estere da parte dell 'Agente delle 
Riparazioni. Il cambio del marco tedesco non peggiora a causa dei 
trasferimenti, e l 'oro resta in Germania. Quest ' influenza dei prestiti 
esteri si estende anche ai prezzi interni. Da un lato, il pagamento 
delle riparazioni tende a deprimere i prezzi, ma d 'a l t ro lato l 'aff lu-
enza del denaro estero tende a spingerli a l l ' insù e il risultato è che 
il livello generale dei prezzi non si sposta, (quantunque degli sposta-
menti possano avvenire nei prezzi individuali). Neppure si sposta, 
in conseguenza, la bilancia commerciale. 
Se i crediti superano le somme trasferi te in conto riparazioni, 
allora le forze che spingono a l l ' insù i prezzi prevalgono su quelle 
che tendono a deprimerli e si stabilisce nella bilancia commerciale 
uno squilibrio equivalente alla differenza tra i crediti esteri e i 
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trasferimenti in conto riparazioni. I prestiti esteri che furono con-
tratti dalla Germania durante l 'applicazione del Piano Dawes impe-
dirono, adunque, che il nolo meccanismo dei trasferimenti entrasse 
in azione. In questo senso è giusta l 'opinione di coloro che affer-
mano che, a causa dei crediti esteri, il Piano Dawes non fu messo 
alla prova e che l 'esperienza non ha dimostrato, pertanto, se le 
somme fissate nel Piano possano essere trasferite mediante un'ec-
cedenza delle esportazioni sulle importazioni. 
10. - Il pagamento delle riparazioni da parte del cittadino tedesco 
significa o una diminuzione dei suoi consumi o una diminuzione 
dei suoi risparmi, cioè in questo secondo caso una diminuzione della 
capacità d 'acquisto di quelle altre persone, alle quali, senza le ripa-
razioni, i suoi risparmi sarebbero stati trasferiti . In ogni caso, i 
cittadini tedeschi rinunziano a usare di una capacità d'acquisto, 
che darebbe loro il diritto di prelevare una certa parte del divi-
dendo nazionale, e trasmettono questa capacità d' acquisto ai paesi 
creditori. Nell'assenza di cause che agiscano in senso contrario quella 
parte del dividendo nazionale sarebbe esportata. In realtà non è 
esportata a causa dei prestiti esteri. Che ne avviene allora? 
È facile rispondere a questa domanda. Quella parte del divi-
dendo nazionale è comprata dagli imprenditori o dagli enti pubblici 
che hanno acquistato dei marchi tedeschi dall' Agente delle Ripara-
zioni mediante le divise provenienti dai prestiti esteri. L 'acquis to 
delle merci può essere fatto direttamente. E invece indiretto quando 
le merci sono comperate dagli operai che quegli imprenditori hanno 
assunti in servizio grazie ai nuovi mezzi provenienti dai prestiti 
esteri. Comunque sia, grazie ai crediti esteri, la capacità d 'ac-
quisto a cui hanno dovuto rinunziare le classi sulle quali più spe-
cialmente grava l ' onere delle riparazioni è trasferita a coloro che 
hanno contratto i prestiti esteri stessi. Da un la to , il pagamento 
delle riparazioni ha obbligato il piccolo capitalista e il modesto 
impiegato a r idurre i propri consumi o i r isparmi ; d' altro 1' au-
mento della domanda di lavoro, provocato dal trasferimento di ca-
pacità d' acquisto alle classi industr ia l i , ha provocato un aumento 
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dei salari sia monetari sia reali , e perciò un aumento dei con-
sumi delle classi lavoratrici. 
Altri spostamenti di capacità d 'acquisto avvengono nelle classi 
degli industriali. Infatti, mentre l 'onere delle riparazioni grava su 
tutte le imprese, i prestiti esteri sono stati assunti da un gruppo 
limitato di grandi imprese. Le altre ebbero il denaro estero per 
mezzo di intermediari e quindi a condizioni meno favorevoli. Come 
è stato osservato ((), le influenze combinate dei prestiti esteri e del 
pagamento delle riparazioni hanno contribuito ad accrescere la po-
tenza delle grandi imprese. 
Adunque nel caso da noi esaminato sono in azione delle forze 
che operano in senso contrario. Da una parte il credito estero tende 
a provocare un importazione di merci. Dal l 'a l t ra parte il pagamento 
delle riparazioni tende a provocare un'esportazione. Ne risulta che, 
nei limiti entro i quali il trasferimento delle riparazioni è compen-
sato dai crediti esteri, non si verificano uè esportazioni, nè impor-
tazioni di merc i ; le merci che , nel l 'assenza dei crediti esteri sa-
rebbero state esportate, restano invece nel paese debitore, e la cor-
rente di importazioni, che senza le riparazioni si sarebbe diretta 
verso il paese mutuatario, è invece deviata verso altri paesi, la cui 
capacità d'acquisto è accresciuta grazie al pagamento delle riparazioni. 
Il popolo tedesco ha pagato le riparazioni con le sue proprie 
energie (che certamente sono state stimolate dai prestiti esteri) e lo 
sforzo da esso fatto è misurato dall 'aggravamento del carico fiscale. 
L ' e f fe t to ai crediti esteri fu quello di impedire che il pagamento 
di un oneroso tributo creasse un vuoto nel capitale disponibile per 
1' economia tedesca, il quale, come tutti sanno, negli anni succes-
sivi alla stabilizzazione fu molto scarso. 
Inoltre, il trasferimento mediante uno spostamento della bilancia 
commerciale implica sempre, a meno che non si tratti di somma 
poco rilevanti, ma serie di attriti, di spostamenti nella produzione, 
di perdite, di ostacoli da superare, di eventuali crisi più o meno 
( ' ) W I E D E N F E L D , Wirkungen der Reparationszahlungen durch Auslandsanleihen, 
nell ' opera Das Reparationsproblem, I, pag. 303. 
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passeggere di qualche industria per la quale la diminuzione della 
domanda interna non è subito compensata dal l 'aumento della do-
manda estera. Ora, i crediti esteri esonerando la Germania dalla 
necessità di trasferire le riparazioni mediante 1' esportazione di 
merci, hanno allontanato i pericoli derivanti da trasformazioni troppo 
brusche della sua economia. Grazie ai crediti esteri fo perciò faci-
litato indirettamente anche il pagamento interno delle riparazioni 
e la Germania potè superare il difficile periodo di transizione. 11 
suo debito è stato però solo prolungato, non estinto ; e per forza 
di cose negli anni venturi, quando gli interessi sui capitali presi a 
prestito e le annuali tà in conto riparazioni supereranno i nuovi pre-
stiti esteri, la bilancia commerciale, che negli anni 1924-1929 ha 
indicato in complesso un forte eccesso delle importazioni sulle espor-
tazioni, comincierà a spostarsi in senso contrario. 
P R O F . F R I G Y E S I>E F E L L N E R 
R. Università di Budapest 
I 
La charge hypothécaire de la propriété f o n d e r e 
dans la Hongrie actuelle et les problèmes du credit agricole 
La recherche de la charge hypothécaire des immeubles dans 
un pays quelconque a de 1' importance à deux points de vue. D'une 
part elle perni et de jefcer un coup d' oeil sur 1' état d' endettement 
de 1' agriculture en fournissant par là une base à la direction de la 
politique de crédit agricole, d ' a u t r e part elle donne des éclaircis-
sements relativament aux charges des proprietés bàties. La prò-
portion de la ebarge des immeubles fournit en mème temps une 
base très précieuse pour pouvoir apprécier la situation économique 
générale du pays. 
Avant la guerre les propriétés foncières à exploitation agricole 
des pays de la Sainte Couronne Hongroise étaient grevées — d'après 
nos calculs (') — d' une créance hypothécaire inserite de 2.861 mil-
liards de couronnes. 
En prenant en considération, que par suite de la dépréciation 
de la couroune 1' agriculture hongroise l'ut exonérée, presque sans 
( ' ) F R É D É R I C D B F B L L N R R , La dette hypothécaire et les charges publìques des im-
meubles en Hongrie en Bulletin de l'Institut International de Statistique. Tome XVIII , 
l e r e livraison Paria 1909, p. 378. 
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aucune prestation en retour, des dettes hypothécaires inscrites sur 
la propriété foncière et que, par conséquent, immédiatement après 
la guerre le paiement des annuités ne grevait plus guère l'agri-
culteur quitte à supporter les charges publiques, on ne saurait 
coutester, que le crédit de la classe sociale agricole s' est angmenté 
après la guerre. Malgró cela on peut établir, que ni 1' enipruut sur 
lettres de gage à longue échéance servant à. l 'engagement durable 
de fonds, ni 1' emprunt d' exploitation à courte échéance ne se trou-
vent point à disposition dans la mesure convenable. 
Avanfc d 'essayer d ' e n indiquer les causes, il faut établir la 
quantité de la charge hypothécaire grevant la propriété foncière 
hongroise. Dans les pays de la Sairite Couronne Hongroise il n ' y 
avait point de données officielles y relative à disposition. Certes, le 
gouvernement absolu avait fait conscrire en 1858 les dettes hypothé-
caires grevant les immeubles et suivant cette couscription il y avait 
au total 120.566.958 florins de dette hypothécaire inscrits sur les 
immeubles, toutefois cette charge se rapportaifc à 1' ensemble de la 
propriété foncière et des bfttiments et il n ' y avait pas moyen d 'en 
établir la quote-part revenant à la propriété agricole. En 1905 une 
conscription avait également lieu relativement au montant des charges 
inscrites sur la propriété foncière, cependant la conscription n'envi-
sageait que les propriétés foncières d' une superficie supérieure à 
100 arpents cadastraux, — donc à la moitié seulement des pro-
priétés foncières à exploitation agricole. D ' ap rès cette conscription 
pi charge hypothécaire grevant les propriétés inoyennes et les gran-
des-propriétés montait à 1.404 milliards de couronnes ('). 
Dans la Hongrie actuelle le gouvernement roy. hongrois a chargé 
au commencement de 1'année 1928 l 'Off ice Central roy. hongrois 
de Statistique d' effectuer un relevé des charges hypothecaires in-
scrites de la propriété foncière. La première conscription fonda-
mentale, exécutée sur la base de cette commission, relève l ' é t a t 
(*) Le Dott . J U I J E S K O N K O L Y - T H E G I S , Conscription des charges hypothécaires des 
propriètaires hongrois et rèsultats provisoires de la conscription suivant V ètat du 30 
juin 1928 en Revue Statistique Hongroise, novembre 1928, p. 1161. 
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du 29 février 1928. A partir de eette date l 'Offiee Central roy. hon-
grois de Statistique tienfc en évideuce les cliarges inscrites et radiées 
et continue à les relever, de sorte, que nous avons en Hongrie à 
notre disposition des donnóes officielles relativement aux charges 
hypothécaires inscrites. D' après ces dates, le 30 juin 1928 le total 
des charges hypothécaires inscrites sur la propriété fonciére montait 
à 972.335.097 pongOs. (4) Le 31 décembre 1928 ce montant s'élevait 
à 1.128.687.055 pengòs. (2) 
Cotte charge hypothécaire de 1.128 millards n'est point identique 
avec l'effectif de l 'emprunt hypothécaire existant réellement et in-
scrit sur la propriété fonciére- En effefc, la conscription s'étend aux 
charges inscrites de toutes les espéces de la propriété fonciére, elle 
ne se borile dono point à relever les einprunts hypothécaires, mais 
comprend en oufcre les arrérages du prix d'achat, les créances prò-
venant du partage de succession , les impóts et taxes arr ières , les 
frais d'exécution et de procés, les rentes viagères assurées par hy-
pothéque, etc. L ' inscr ipt ion de 1' hypothèque pour le maximum du 
crédit trouble également 1'établissement de la charge réelle , étant 
donné, que souvent le crédit inscrit pour le maximum n ' e s t point 
utilisé jusqu 'à concurrence du montant total. Ajoutons à cela, qu'en 
désirant savoir les chai'ges hypothécaires réelles, il ne suffit point 
faire l 'extrai t des registres et relever les charges inscrites, mais il 
faudrait examiner dans tous les cas, si elles subsistent encore et 
jusqu 'à concurrence de quel montant? Cai- il est généralement connu, 
en effet, que l'état du registro des hypothèques n'est point conforme, 
trés souvent, à 1' état réel. Les charges ont souvent cessò d'exister 
et la radiation n'est pas encore effectuée dans le registro ; et polli-
ce qui concerne les dettes à amort issement , le droit d 'hypothèque 
reste inscrit pour le montant entier de la dette jusq 'à 1' amortisse-
ment de la dernière fraction. La charge hypothécaire relevée ci-
f1) lbid., p. 1162. 
(s) Le Dott . J U I . E S K O N K O L Y - T H E G E , Les charges hypothécaires inscrites des 
propriètès foncières liongroises suivant 1' état du 31 décembre 1928 en Revue Stati-
stique Hongroise, mai 1929, p. 487. 
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dessus n' est dono point conforme à 1' effectif róel , elle indique le 
montant total des inscriptions. Par conséquent, les charges hypo-
thécaires sont relevées par un montant surpassaut considérablement 
le total réel ('). 
Ceci ressort d' aillenrs de 1' examen de 1' effectif des emprunts 
hypothécaires liqnidés par les instituts appartenant à la Centrale 
des établissements de crédi t , de 1924 à, la fin 1928 accnsant les 
montants suivants(2): 
En 1924 2.247.237 peugOs 
» 1925 2.951.422 » 
» 1926 95.182.570 » 
» 1927 236.636.426 » 
1928 583.540.660 » 
De l'effectif au 31 décembre 1928 des emprunts hypothécaires 
liquidés par les instituts de crédit, se chiffrant par 583.540 millions 
de pengOs, 371.490.287 pengOs revenaient aux propriétés foncières 
et 212.050.373 pengOs aux emprunts accordés sur les batiments. En 
défalquant de la charge hypothécaire globale de 1.128.687.055 pen-
gos, inscrits sur les propriétés foncières, l'effectif des emprunts hy-
pothécaires accordés par les instituts de crédit aux propriétés fon-
cières , soit 371.490.287 pengos, les 757.196.768 pengos restants re-
présentent les emprunts accordés par des personnes privées et autres 
personnes morales (chapitres , fondatious , fond des Tutelles et in-
stituts de crédit étrangers), puis les droits hypothécaires de sftretés 
inscrits cornine garanties des crédits accordés sur traites et d'autres 
(*) Observons ici, que le uouveau relevé de s ta t is t ique hypothécaire a raison 
de par t i r du point de vue, que les autor i tés du couservateur des hypothèques ne 
sont tenues q u ' à la déclaration des charges inscri tes à t i t re d1 hypothèque prin-
cipale, 1 'ancienne s ta t i s t ique ayan t eu le grand tort , que les autor i tés du couser-
va teur des hypothèques ont relevé trés souvent non seulement les charges des 
hypothèques principales , mais aussi celles des hypothèques secoudaires , ce qui 
ava i t pour résul ta t que la mème charge avai t été prise en considération à plu-
sieurs reprises , toutes les fo i s , q u ' u u e propriété immobil ière enregis t rée avai t 
servi d' hypothèque. 
(s) Suivant les données de la section s ta t is t ique-économique de la Centrale 
des é tabl issements de Crédit . 
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obligations de crédit , les rentes viagères inscrites, les conventions 
et les droits d 'hypothèque d 'exécution , etc. Cette mème somme 
comprend en mème temps la quote-part d'amortissement des charges 
inscrites à compter de la date de 1' inscription , montant indiquant 
la différence entre la charge indiquóe et la charge réelle. L'impor-
tance de la somme de 1.128 milliards de pengos relevée ci-dessus 
et grevant à titre de charge hypothécaire la propriété foncière hon-
groise, ne saitrait ètre appréciée que mise en parallèle avec la 
valeur des immeubles agricoles servant de couverture à l 'hvpothèque. 
La proportion des charges grevant les immeubles ne saurait étre 
mesurée q u ' e n connaissance du pourcentage de la somme des 
charges par rapport à la valeur des immeubles. 
L 'é tendue de la propriété foncière hongroise à exploitation agri-
cole se chiffre par 16.215.104 arpents cadrastranx, dont nous avons 
établi la valeur, sur la base de calculs détaillés, en 11.252.473.280 
pengos (1). En opposant la charge hypothécaire agricole globale 
(1.128.687.055 pengos) à la valeur de la terre hongroise, on arrive 
au résultat, que la propriété foncière hongroise est grevée par hypo-
thèque jusqu' à concurrence de 10.03 °/0 de sa valeur. 
Il ne faut pas perdre de vue, toutefois, que les 1.128 milliards 
de pengos grevant la terre j u s q u ' à concurrence de 10.03 °/0, for-
ment une charge moyeune. En effet, une partie considérable du 
sol hongrois, ainsi la partie prépondérante des fidéicommis de fa-
inille, des propriétés ecclésiastique, communales, municipales et de 
celles de 1'Ètat, en un mot des propriétés à aliéuation restreinte, 
c ' e s t à dire des 22.74 °/0 de la propriété agricole sont libres de 
toute dette (2). La masse démontrée ci-dessus des charges, e' est à 
dire les 1.128 milliards do pengos représentant la mesure de 1' en-
detteinent, se rétrécit en réalité à une sphère plus res t re inte ; donc, 
cornine la charge des dettes se rapporto à une valeur moins consi-
dérable, la moyenne cles charges hypothécaires des propriétés réel-
( ' ) F R É D É R I C DIO F E L L N E R , La fortune nationale de la Hongrie actuelle. Varso-
vie, 1929, P . 18 (XVIII 6 Session de l ' I n s t i t u t In te rna t iona l de Stat is t ique) . 
(2) La superficie des propriétés maimnor tab les est de 3,688,105 arpents cada-
atraux, Annuaire Statistique Hongrois 1927, Budapest 1929, p. 57. 
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lement endettées est beaucoup plus élevée. Ceci ressort numérique-
meut, si l'on défalque 22.74 °/0 de la vàleur de la propriété fonciére 
se chiffrant. par 11.252 milliards à titre de valeur des propriétés 
mainmortables, soit 2.558.812.423 pengos et en mettant en rapporti 
la valeur de 8.693.660.857 pengOs des propriétés libres ainsi obtenue 
aves l'effectif des charges hypothécaires de 1.128 milliards, ce qui 
correspond à une charge de 12.98 °/0. 
Le fait que la propriété fonciére à exploitation agricole n 'es t 
point surchargée du tout et que son crédit subsiste intégralement, 
ressort également, si l 'on prenci en considération, que le nombre 
des emprunts hypothécaires accordés sur la propriété foncère est de 
31.381 et que l 'hypothèque servant de garantie du crédit sur traite 
a été inserite dans 172.554 cas (1), par conséquent panni les 850.760 
propriétaires fonciers de la Hongrie actuelle 203.935 seulement ont 
grevé leurs terres sur la base d ' une affaire de crédit. 
Nous obtenons également un résultat favorable en comparant la 
proportion do la charge hypothécaire de la propriété fonciére à 
l 'é ta t d ' avan t -guer re des pays de la Sainte Couronne Hongroise. 
La proportion moyenne de la charge de la propriété fonciére était 
de 18.60 °/0, tandis que pour ce qui concerne les propriétés libres 
seulement, elle s 'élevait à 28.30 °/0 (2). Il faut prendre en considé-
ration d 'antro part-, que les emprunts hypothécaires ont été accordés 
avant la guerre à des conditions beaucoup plus favorables, en tant 
que l ' annui té d 'un emprunt hypothécaire remboursable dans 35 ans, 
comprenant les intéréts, la fraction d'arnortissement et la provision 
était en moyenne de 5.5 à 6° / 0 , tandis qu 'e l le correspond actuel-
lement, y compris la perte au cours, à 10 à 11 °/0. La charge hypo-
thécaire actuelle équivaut dono — au point de vue de son effet 
financier — k une charge numèriquement doublé, ear les 112.8 
millions do pengos annuels nécessaires aux intéréts et à 1'arnortis-
sement de la charge hypotécaire actuelle, suffissaient avant la guerre 
à couvrir les intéréts et l 'amortissemont d ' une dette hypothécaire 
(') Annuaire Statistique Hongrois 1927, Budapest 1929, pp. 166 et 59. 
(2) F R É D É I U U DM F E L L N E K , La dette hypothécaire, ecc. (P. cit., p. 378). 
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de 2 milliards environ, soifc de près da doublé de la dette actuelle. 
La charge hypothécaire grève donc la propriété foncière presque 
de la mème mesure onéreuse, qu 'avant la guerre, bien qu 'e l l e so i t 
relati vement de beaucoup inférieure à la charge d 'avant-guerre . 
Autrement dit, la charge, en principal hypothécaire revenant à un 
arpent cadastral est moins considérable, mais la charge des intérèts 
est presque le doublé de cella des années d 'avant-guerre. 
Le grief, cornine si la charge hypothécaire de la propriété fon-
cière prenait des proportions dangereuses, est donc sans fondament 
d 'après ce qui vient d 'è t re dit. Examinons à présent, si 1'objection, 
cornine si malgró le crédit augmenté de la classe sociale agricole, 
il ri'y avait à disposition ni emprunt sur lettre de gage à longue 
échéance destinò à 1' engagement de fonds, ni emprunt d'exploitation 
à courte échéance, est fondée. 
Lors de la fondation de la Banque Nationale Hongroise c 'est de 
cet établissement que les iniéressés agricoles attendaient la satisfaction 
de leurs exigences de crédit. On espérait l 'émission d 'emprunts sur 
lettres de gage k longue échéance de la banque d'émission, étant 
donné, que la Banque Austro-Hongroise accordait des emprunts 
hypothécaires. Oeci avait toutefois une raison toute particulière à 
cette époque. En effet, la Banque Austro-Hongroise s 'occupait de 
l 'émission d 'emprunts sur lettres de gage également — toutefois 
j u s q u ' à concurrence d 'un contingent fixé seulement — à cause du 
fait, q u ' a u commencement cette branche des affaires n 'é ta i t pas 
encore entièrement développée et le capital se ne trouvait pas bon 
marché et d ' u n e manière indénon^able a la disposition de la pro-
priété hongroise. Or les établissements hongrois d'émission de let-
tres de gage ont organisé la satisfaction des exigences en crédits 
indénongables k longue échéance d' une manière aussi irreprochable, 
que cette branche d 'a f fa i res de la Banque Austro-Hongroise a pereiu, 
avec le temps, presque 'ent ièrement son importance, non seulement 
à cause de l 'opuisement rapide du contingent, c ' es t k dire le ma-
ximum de la somme des emprunts hypothécaires accordables, mais 
part icul ièremeut par suite du fait, que les établissements d 'émission 
de lettres de gage se trouvaient mieux k mème de satisfa ire, par 
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une fixation plus libérale du montant de l 'emprunt, les exigences 
de credit des agriculteurs, à des conditions d ' intéréts et d'amortis-
sement tout aussi favorables. L'organisation grandiose du marcbé 
des lettres de gage à l ' in ter ieur et à l 'é tranger leur permit d 'aut re 
part d 'accorder des emprunts sur lettres de gage dans une mesure 
presque illimitée. Cette organisation puissante des instituts de crédit 
hongrois continue actuelloment aussi à étre à disposition, il était 
dono entiérement superflu, que la nouvelle bauque d'émission hon-
groise étendìt sa sphère d 'activité sur la branche d 'affaires des 
emprunts sur lettres de gage qui d 'a i l leurs ne sauraient pas méme 
appartenir à sa sphère d'activité. 
Le problème do la liquidation d' emprunts à longue échéance 
n ' e s t autre, que la solution de la possibilité du placement des let-
tres de gage. Ceci dépend actuellement presque entiérement de la 
situation du marché étranger des obligations. La cause de ce phé-
nomène regrettable est en première ligne 1' anéantissement — dans 
la proportion de la dépréciation de la couronne, dono presque 
entier — de la fortune engagée dans les lettres de gage hongroises, 
ce qui a pour résul ta t , que le pays n ' e s t plus disposò à engager 
ses économies dans des papiers de cette nature. L 'é t ranger d 'au t re 
part n ' es t disposò q u ' a u placement de ces sortes de lettres de gage 
libellées en sa propre monuaie , ce qui ne peut s ' e f fec tuer q u ' e n 
proportion des capitaux y disponibles dans ce but. C 'es t donc le 
marché financier étranger qui continuerà provisoirement à étre 
dóterminant au point de vue des lettres de gage d 'émission hon-
groise. 
Aussi n' est-ce point la satisfaction des exigences de crédit 
relati ve s aux emprunts sur lettres de gage que les intéressées agri-
coies désiraient assurer à la Banque Nationale Hongroise lors de 
sa fondation , mais plutòt celle du crédit d 'exploitation , dont la 
forme représentative est le crédit sur sur traite et le prét sur titres. 
Le désir de l ' agr icul ture était, que les agriculteurs participas-
sent dans le crédit bon marché nécessaire à la product ion, dans 
l'intérèfc de 1' exploitation, à la banque d' emission , tout aussi di-
rectement, quo los cominer^ants et les industriels. Ces efforts sont 
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motivés et ne sauraient étre contestées par personne en pr incipe, 
toutefois ils ne sont point réalisables par suite de la nature de la 
production et de la nature et 1'organisation de la banque d'émission. 
En ef fe t , il y a une diffórence de principe dès leur origine 
entro les traifces commerciales et industrielles d' une part et les 
traites agricoles de 1'autre, ce qui s' accentile encore au point de 
vue de la durée de 1' utilisation. La banque ne petit escompter que 
tout au plus des traites payables en trois mois, délai suffisant au 
commer^.ant et k 1' industriel, car le commer^.ant ne fait usage du 
crédit sur traite que pour le temps, pendant lequel il revend les 
articles fabriqués achetés k c rédi t , et l ' industr ie l pour le temps 
seulement , pendant lequel il vend la matière première ou le mi -
produit confectionnó, ce qui s ' e f fec tue ordinairemont ju squ ' au jour 
d' échéance de la traite. Par contro dans 1' exploitation agricole la 
production des produits bruts exige le plus souvent une année en-
tière, donc une période supérieure au délai d 'écheance de la traite. 
Le capital d' exploitation ne roule qu' une seule fois par an dans 
1'agriculture. Il s ' ensui t , que les traites à échéance de trois mois 
ne sont point propres à couvrir les exigences de crédit de l 'agri-
cu l teur , et si ce dernier satisfait ses exigences de crédit par de 
traites semblables à courte échéance , il court le risque , que sa 
traite n ' e s t point renouvelée le jour de l 'échéance et q u ' i l est 
réduit à rembourser l ' emprunt avant qu ' i l ait pu produire la denrée 
dont le prix est destiné à reinbourser 1 'emprunt . Or mème dans le 
cas, où sa traite est renouvelée, ce renouvellement reitéré renchéri t 
le crédit par suite du droit fiscal et de la commission à payer à 
la banque. 
Il y en a d ' au t r e s difficultés encore. La plupart des agricul-
teurs sont obligés à contracter 1' emprunt transitoire, le crédit d'ex-
ploitation de cette nature sur traite, l ' inst i tut fournissant le crédit 
n ' é t a i en t pas à mème de pouvoir endosser l 'obligation en elle mème; 
or les instituts de crédit n' acceptent ordinairement que les traites 
munies de deux signatures au moins, ce qui a 1' inconvénient pour 
1' agriculteur, qu' il est réduit à recourir à 1' obligeance d' autres 
personnes pour se procurer la signature faisant défaut. Car tandis 
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que sur la traite industrielle et commerciale les deus signatures 
s 'effectuent. naturellement au cours de la conelusion de l 'affa i re , 
la traite élant signalée par le vendeur à titre de tireur et par 1' a-
cheteur eu sa qualitó d' accepteur, 1' agriculteur est obligé à y en-
gager qne lqu 'un qui n 'es t point intéressé commereialement dans 
1' emprunt. 
La Banque Nationale Hongroise s' est efforcée lors de sa for-
matiou à prévenir ces inconvénients, en permettant exceptionnelle-
ment dans l ' a r t ic le 58 de ses statuts, l 'escompto dans des buts 
agricoles de traites payables en six mois au maximum à l ' intérieur 
et sur lesquelles 1' un au moins des obligés est agriculteur. Si la 
liquidité de la banque le permei, ces traites agricoles à six mois 
sont renouvelées à leur ócbéance pour trois autres mois, ce qui 
est ordinairement la règie. 
On a créó partout, Oli la satisfaction des exigences du crédit 
agricole se heurtait à des diffieultés, de nouvelles institutions ouvrant 
de nouvelles possibilitós du credit. C' est ainsi qu 'on a organisó à 
l ' é t r anger , dans plusieurs États I ' institution de droit dite de 1'hypo-
thèque mobilière. Les intéressés ont activé chez nous également la 
création d' une institution semblable, aussi le gouvernemeut a- t - i l 
présenté le 8 mars 1927 au parlement le projet de loi sur 1' hypo-
thèque mobilière qui ne passa pourtant point en loi. 
En prenant en considération, que le cheptel vivant exploite 
dans 1'agriculture hongroise représonte la valeur de 1.537 milliards 
de pengos, le cheptel mort 521.3 millions, les stocks de céréales et 
de mais en représentont 217.5 millions à 1'époque de la moisson, 
donc au total 2.276 milliards de pengos (f), il n' est pas surprenant, 
que la classe agricole, et tout particulièrement celle des fermiers, 
désirerait se servir do cette valeur mobilière imposante cornine 
couverture de crédit d 'exploitat ion, co qui pourtant n ' e s t point 
possiblo dans les cadres du système jur id ique actuel et exige, par 
conséquent. la création de règles de droit spéciales. 
(9) F R É D É I U C DIO F B I . L N H R , La fortune nationale de la Hongrie actuelle. Varso-
vie 1929, pp. 41 et 42 (XVIII 0 Session de l ' I n s t i t u t lu te rna t iona le de Statist ique). 
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Bri effet l 'engagement des biens mobiliers exploités dans Pagri-
culture n ' e s t valable en droit q u ' à condition de leur remise effe-
ctive, la mise en gage manuel constituant un contrat réel dont la 
conclusion et la va lidi té présuppose la remise de l 'objet servant de 
gage. Or 1'agriculture serait impossible satis ces biens mobiliers et 
le créancier lui-mème ne saurait en prende possession. Il est donc 
indispensable de rendre possible de les remettre brièvement (traditio 
brevi marni), c ' e s t k dire d 'assurer , que le cheptel mort et vivant 
le stock des céréales reste chez le dóbiteur, mais qu' ils soient tout 
de mème engagés cornine gage manuel en faveur du cróancier. 
Aussi d' après 1'article l e r du projet de loi le droit de gage peut 
è tre fondò sur des biens meubles de manière aussi, que l 'obje t 
servant de gage reste dans la propriété du metteur en gage (debi-
teur) et le droit de satisfaction du cróancier sur gage est garanti, 
au lieu de la possession du gage, par inscription du droit de gage 
dans la liste pnblique (registro du droit de gage) et par la restrie-
tion du droit de disposition du metteur en gage. Ceci constitue le 
droit de 1' hypothèque mobilière. 
Il faut- garantir cette institution par des sanctions sévères contre 
toutes espèces d' abus. On voit. par conséquent, que la réalisation 
du crédit sur gage agricole exige des installations juridiques, écono-
miques et de administratives spéciales qui ne sauraient guère étre 
réalisées actuellement chez nous d' une manière satisfaisante. Or 
les expériences y relatives des Etats étrangers possédant des exploi-
tations agricoles beaucoup plus intensives, ne sont, non plus, rassu-
rautes. II serait erroné de supposer de la part des intéressés, comme 
si le crédit conforme aux buts de 1'exploitation n ' é t a i t p a s à dispo-
sition par suite du fait, que l ' engagement jur id ique des stocks 
meubles n' est point possible. Ce n' est pas le manque de la cou-
verture, de la garantie qui fait souffrir l ' agr icu l ture hongroise ; 
c' est le capital prét à se mettre à la disposition de notre agricul-
ture en forme de crédit qui fait défaut. La réalisation institutive 
du crédit hypothécaire mobilier ne sarait pas un moyen propre à 
assurer des fonds k 1' exploitation agricole. 
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Mais 1' inconvénient le plus consicìérable du crédit hypothécaire 
raobilier serait de faire eesser d' un coup le crédit personnel des 
agriculteurs, ce qui pourtant doit étre soigneusement gardé, car la 
liquidation des crédits sur traites deviendrait impossible, si la fortune 
mobilière des agriculteurs se trouvait engagée au profit de créan-
ciers privilégiés. Yoilà les considérations qui ont portò les facteurs 
compétents à empécher, dans 1' intérét du crédit public 1' admission 
des institutions prévues par ce projet de loi erroné dans notre 
systènie de droit. 
P J Ì O F . CORRADO B A R E AGALLO 
R. Istituto Superiore di Scienze Economiche e Commerciali di Napoli 
Le grandi cause del progresso dell1 industria Europea 
ed Americana dal 1815 al 1 8 5 0 n 
Noi tutti conosciamo un cinquantennio superbamente ricco di 
progressi materiali, che giudichiamo insuperati ed insuperabil i : il 
cinquantennio che va dal 1870 all' aprirsi della Guerra Mondiale. 
Ma. pochi sanno che questo periodo meraviglioso fu preceduto da 
un altro di non minore splendore — i trentacinque anni che scorsero 
dal 1815 ( l 'anno della catastrofe del l ' Impero Napoleonico) alla metà 
del secolo XIX —, nel quale tutti gli elementi che caratterizzano 
la vita, economica e sociale, di oggi sono definitivamente fissati, e 
in cui, se più basso fu il livello raggiunto dal l 'ascensione umana, 
assai più lungo fu il cammino percorso, più grandioso e rapido lo 
sforzo. Sono gli anni in cui la Gran Bretagna perviene al dominio 
economico di tutte le nazioni ; gli anni, in cui si forma 1' ossatura 
commerciale interna della Germania, senza la quale nè l ' Impero 
(*) Il presente scritto farà parte di un volume di imminente pubblicazione : 
C. BARHA0AI.I.o, Le origini della grande industria contemporanea, voi. II, Perugia, 
" Nuova Italia „ Editrice. 1930. 
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Germanico, nè la Germania del 1870-1914 sarebbero stati ; gli anni, 
infine, in cui si afferma per la prima volta la potenza materiale 
degli Stati Uniti, e la grande industria mette radice nella dormiente 
Russia e nella tormentata Polonia. 
Quali le cause generali di sì universale movimento ? Per quali 
vie il mondo, flagellato dalla tormenta Napoleonica, riuscì ad ap-
prodare ad un porto tranquillo e prosperoso, assai diverso, per 
cara t ter i , da quello cbe mezzo secolo innanzi era possibile se-
gnalare ? 
Le cause politiche e demografiche. 
La prima serie di cause della nuova èra di progresso materiale 
del mondo sono dì ordine politico. Dopo centoquindici anni di quasi 
ininterrotte guerre gigantesche, la pace più profonda regna sull' uno 
e 1' altro continente, nè, allorché al 1848 essa verrà interrotta, si 
tratterà di più che una lieve increspatura : una breve guerra f ra 
due Stati — Piemonte ed Austria — posti al margine della vita 
generale dell' Europa, che nulla ha di paragonabile come i grandiosi 
conflitti mondiali del secolo XY1II o con le guerre napoleoniche. 
Orbene, se la guerra, talora, riesce ad accelerare o a fare scattare 
d ' improvviso processi storici, quali una pace profonda non avrebbe 
mai saputo, quest ' ultima, al paragone, ha il grande vantaggio di 
portare a piena maturazione tutti i suoi frutt i e di aiutare gli 
uomini a trovare un assetto stabile e favorevole, anche tra le cogni-
zioni più difficili. La pace, per altro, non distoglie a stratte gli 
uomini dal lavoro quotidiano, non provoca catastrofi improvvise, 
non determina d' un colpo ricchezze subitanee ; essa permette che 
ogni edifizio, piccolo o grande, sia costruito lentamente, solidamente, 
con tutte le pietre ohe vi occorrono, e che ognuna venga collocata 
al posto che le spetta. 
Ma la pace indisturbata, che distese le sue ali sul mondo dal 
1815 al 1850, portò seco un altro grande motivo di progresso indu-
str iale: l 'aumento inaudito della popolazione. Non si trattò della 
solita reazione demografica a un periodo esauriente di guerra ; si 
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trattò di un progresso costante a cui gli uomini non avevamo mai 
assistito. La Gran Bretagna, compresa l 'Irlanda, che, per ragioni 
particolarissime, andò dopo il 1841 man mano contraendo la sua 
popolazione, passò dai 18-19 milioni circa di abitanti, ch 'essa con-
tava verso il 1815, ai 27-28 milioni del 1850 ('), segnando, fra il 
1815 e il 1840, la più alta percentuale di accrescimento demografico 
che mai essa abbia raggiunta. La popolazione della Germania e 
dell 'Italia, egualmente, si accrescono di un terzo, passando, la prima, 
da circa 25 milioni a 35 o poco più; la seconda da 19 milioni a 24. 
La popolazione della Russia si raddoppia: 35.000.000 di abitanti 
nel 1815; 61.000.000 al 1850. Persino la Francia, dove il progresso 
demografico, tra la prima e la seconda metà del secolo, fu più lento, 
anche perchè più rapido era stato nel secolo XVIII, la popolazione 
si accrebbe di un terzo e passò da 26.500.000 abitanti al l ' incirca, 
quanti il suo territorio ne contava al termine del periodo napoleo-
nico, a 34.500.000. Ma che cosa è l 'aumento di popolazione nella 
vecchia Europa, rispetto a quello del Mondo nuovo e nuovissimo, 
ove, per altro, affluisce in massima parte popolazione d 'origine 
europea? 
Gli Stati Uniti del Nord-America passano dai 7.240.000 del 1810 
ai 23.250.000 del 1850; il Canadà, che nel 1815 contava meno di 
500.000 abitanti, ne conta circa 2.000.000 al 1850, e l 'Australasia 
passa da 20.000 a circa mezzo milione di abitantiI Se, anzi, in questi 
anni, ossia nel cinquantennio 1801-50, la misura del progresso della 
popolazione europea è lievemente inferiore a quella del cinquan-
tennio successivo (1851-1900), il più meraviglioso nei r iguardi dello 
sviluppo demografico moderno, il progresso della popolazione ex t ra -
europoa, vi r imane sensibilmente superiore: 
(*) I censimenti più vicini al 1815 e al 1850 furono quelli del 1811 e del 1851; 
il primo dette, per l ' I n g h i l t e r r a e il Gallese, 10.164.256 abi tant i , cui vanno ag-
giunt i un 2.000.000 per la Scozia, e un 6.000.000 per l ' I r l a n d a ; il secondo (il cen-
simento del 1851) det te ner tu t to il Regno Unito , 27.511.852 abi tant i . 
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1801-1850 1851-1900 
da 1 a 1,40 
» 1 a 1,58 
» 1 a 3,80 
Europa occidentale da 1 a 1,39 
i> orientale » 1 a 1,48 
Stati Uniti 
Canadà » 1 a 8,33 
» 1 a, 4,36 
» 1 a 2,50 
» 1 a 8,00 Australasia 1 a 50,00 
Orbene, aumento di popolazione vuol dire allargamento di mer-
cati, accrescimento di consumo, mano d 'opera più abbondante e 
mono costosa; vuol dire, quindi, nuova somma di domande alla 
industria e condizioni più favorevoli per soddisfarlo. 
Ma non si tratta solo di aumento di popolazione ; si tratta 
ancora di migliore assetto sociale, di più elevato tenore di vita. In 
questo periodo, le lotte selvagge, che avevano insanguinato e deva-
stato tutte le contrade dell' America del centro e del sud, dopo la 
loro emancipazione, si sono placate. Brasile e Messico, in ispecie, 
f ra le vecchie colonie portoghesi e spagnuole, sono entrati in uno 
stadio di febbrile progresso, e tutti i possedimenti inglesi, sparsi 
per il mondo, « intensificano, come scrive un contemporaneo, la 
loro domanda di merci, con un ritmo impossibile a calcolare fin 
Non bas ta : gli anni che scorsero fra il 1815 e il 1850, vanta-
rono una lunga serie di conquiste scientifiche e meccaniche, quale 
pochi periodi della storia umana hanno avuto, e, insieme, la fortuna 
di poterne sperimentare con agio la utilità economica. 
Verso il 1830, la scoperta dell' infelice ingegnere Le Bon, rela-
tiva al gas illuminante, che era passata tra la distrazione della 
Francia napoleonica, piglia consistenza, si diffonde in Inghilterra, 
torna in F r a n c i a ; le città si popolano di fanali a gas, e la lampada 
d' ora » ('). 
Le cause scientifiche. 
(') URB, Filosofia delle manifatture, t rad. it. io Biblioteca dell' Economista, S. II , 
8, pag. 129. 
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Franchot allieta le case di una chiara e tranquilla luce, quale mai 
esse avevano goduta. Meglio ancora, la scienza e l ' industr ia con-
statano che questo gas, prodotto dalla distillazione del carbone 
minerale, è anche fornitore di calore e di energia, è trasportabile 
a distanza., e può agire direttamente sull 'at t ività industriale, come 
vi agiva il suo grossolano progenitore : il carbone. 
All' incirca, nello stesso tempo, ci si accorge che dal residuo 
nero, vischioso, nauseabondo del carbone distillato possono ritrarsi 
due altri prodotti : 1' uno, la benzina, di cui ancora non si avverte 
tutta l ' importanza industriale, giacché, per il momento, è applicata 
solo alla pulitura delle stoffe ; l'altro, l 'anilina, scoperta in Germania, 
la patria delle scienze chimiche, nel 1834, e che si appresta, sia 
pure timidamente, a diventare 1' elemento principe nella industria 
dei colori chimici. 
Sempre nello stesso giro di tempo, in Austria e iu Francia, si 
scopre il segreto della fabbricazione degli zolfanelli di legno a fri-
zione, che danno luogo a una nuova industria. Verso il 1832, se 
ne fabbricavano e consumavano in Francia 100.000 al giorno; verso 
il 1867 il consumo giornaliero sarà di 200 milioni ! 
Insegnando a decomporre i corpi grassi e a estrarne gli acidi, 
la chimica favorisce le giovani industrie del sapone e delle steariche, 
quest 'u l t ima, nella sola Francia, passa dai 60.000 Kg. del 1834 ai 
2.000.000 di Kg. di produzione del 1844 e scaccia, quasi completa-
mente, dal mercato, le vecchie, costose candele di cera. 
Ma già, verso il 1824, la preziosa scoperta della calce idraulica, 
ossia di una calce cho avesse la proprietà d' indurire e far presa, 
fuori del contatto de l l ' a r ia e (quel che era più importante per tutte 
le costruzioni poste sul fondo del mare, dei laghi, dei fiumi) in 
presenza dell' acqua, era passata dalla pura fase scientifica, che 
durava fin dal secolo scorso, alla fase pratica. Un fornaciaio di 
York era riuscito a fabbricare un cemento idraulico, eh' egli, per 
la sua somiglianza col calcare della omonima penisola inglese, aveva 
denominato Portland. 
Prodigio dai resultati forse più grandiosi, già innanzi il 1830 
la scienza era f inalmente riuscita a ristabilire le sorti della indù-
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stria dello zucchero di barbabietola, che, fiorita all'ombra del Blocco 
Continentale, era andata completamente distrutta nel 1815, alla ria-
pertura dei mari, per via della concorrenza del vecchio zucchero 
di canna. Lentamente e gradualmente, la chimica riesce a risolvere 
le principali difficoltà tecniche che si opponevano alla produzione 
a basso costo dello zucchero di barbabietola, e, dopo 1827, essa poteva 
vantarsi di avere assicurato l 'avvenire di una industria che diverrà 
mondiale e fecondissima. 
A fianco delle conquiste della chimica vanno collocate quelle 
della fisica. Verso il 1839 un fisico francese, il Debassyns de Riche-
mond, ritrovava un nuovo metodo per la saldatura del piombo. Allo 
stesso anno rimonta la scoperta della fotografia, ossia del mezzo con 
cui fissare senza disegno, col solo aiuto dei raggi solari, l ' immagine 
degli oggetti. Le ripercussioni industriali ne erano immediate, come 
immediati (e noi abbiamo potuto constatarlo coi nostri occhi) saranno, 
circa un secolo più tardi, quelli della radiofonia: solo sei anni dopo, 
a Parigi si contavano 13 istituti fotografici e ben 40 fabbricanti di 
prodotti e di apparecchi fotografici. 
Con la chimica e la fisica, progredisce, potrebbe dirsi, quasi 
automaticamente, per sovrapposizione di conquiste, quella mecca-
nica industriale, di cui lo scorcio del secolo XVIII e i primi anni 
del secolo XIX avevano gettato le fondamenta, giacché quelle che 
vi aveva poste l 'ant ichi tà ellenistica erano andate distrutte. Pino 
ad ora uno dei più gravi ostacoli alla diffusione delle macchine era 
stato il difetto di operai meccanici. Le prime macchine erano state 
opera personale dei loro costruttori, ed erano strettamente legate 
alla ingegnosità e alla individualità di costoro. Per giunta i pezzi 
delle macchine venivano fabbricati a mano, e perciò non erano tali 
da poter essere commessi fra loro da operai non specializzati. In 
tali condizioni la costruzione e l 'uso di macchine, anche semplicis-
sime, riusciva assai costoso. 
" Meno di c i n q u a n t a n n i fa — sc r iveva un inglese, lo Srniles, nel 1836 — era 
i m p r e s a del la m a s s i m a difficoltà avv ia r e una macchina , e qua lche vo l ta par i 
difficoltà e ra m a n t e n e r l a in moto. Benché cos t ru i t a da competent i , essa, tal 
vol ta , non a n d a v a affat to . Allora si ch i amava ii l avo ran t e capo del l 'off ic ina 
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dove era s ta ta cos t ru i t a ; egli teneva in osservazione la macchina per un mese 
o più, e, dopo avere a l lenta to di qua, s t r e t to di là, appl icando un pezzo nuovo 
e cambiandone uno logoro, p remendo i pistoni e s t r ingendo le valvole, r iusc iva 
a r imet te r la alla fine in movimento „. 
Ma, dopo il 1820, sono a poco a poco inventati tutti gli ordigni 
per fabbricare le macchine: piccole macchine anch'esse per costruire 
le grandi. Allora gli operai qualificati non furono più necessari, nè 
occorse di necessità invocarne l 'aiuto per far funzionare le mac-
chine o per ripararle. La precisione del lavoro si accrebbe, e non 
occorse più lunga fatica di aggiustamento dopo la messa in opera. 
Quegli ordigni fabbricavano molti pezzi gemelli — e iu conseguenza 
facilmente sostituibili — delle grandi maechine; le quali per tutte 
le citate ragioni diventarono a poco a poco più a buon mercato. 
Quali sono questi nuovi arnesi per macchine, il cui ritrova-
mento fu tanto importante, quanto era stato un tempo quello delle 
macchine vere e proprie? Gli è, nel 1825 una macchina per pial-
lare; sono nel 1827-28 i tornii di Clément; nel 1839 il martello a 
vapore del Nasmyth ; è, nel 1848, la macchina perforatrice Robert 
per bucare le lamiere di ferro, ecc. ecc. 
Insieme con gli strumenti meccanici s ' inventano nuove mac-
chine. Verso il 1823, si scopre l 'e l ica per battelli a vapore, che 
sostituirà le ingombranti e lente ruote a pala; nel 1830-1833, 
la prima macchina da cucire (la Thimonnier) ; nel 1832-1842, si 
pongono in azione macchine pel lavaggio del carbon minerale; nel 
1839-43 si scopre la prima macchina da scrivere; tra il 1827 e il 
1850, si costruiscono le prime turbine a vapore, progenitrici dei 
turbomotori di oggi. Così è scoperta la caldaia tubolare, che agevola 
l 'uso della locomotiva; così la macchina a cilindro orizzontale, ecc. 
E sempre, incessantemente, le macchine più antiche sono perfezio-
nate. I filatoi meccanici della prima metà del secolo non contavano 
che qualche dozzina, al massimo un paio di decine di fus i ; f ra il 
1830 e il 1850, ne mettono in moto da 500 a 1000 e più. La loro 
produttività giornaliera è notevolmente cresciuta; si è più che rad-
doppiata. Avevano prodotto, nel 1812, due hanks al giorno, per i 
filati n. 40; ne producevano 2,75 nel 1820; ne producono 4 o più 
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dopo il 1834, dopo la introduzione del così detto self-actor: il fila-
tore automatico (4). 
Le bobin-net machines del 1816 sono molto più rapide delle 
loro progenitrici del 1809; e le altre del 1830 assai più progredite 
di quelle del 1816. Le stocking-frames per calze hanno generato 
le ioarp-machines per la produzione di articoli di svariatissima tes-
situra, dalle stoffe più compatte ai ricami più trasparenti. 
Il solo fatto della diffusione della macchina a vapore e la sua 
crescente applicazione ai più disparati uffici è non solo il segno del 
progresso della industria meccanica, ma è, al tempo stesso, egualmente, 
una delle sue cause di progresso. Nel 1800, 25 anni circa dopo la sco-
perta del Watt , tutta l ' Inghi l terra possedeva solo 289 macchine a 
vapore; nel 1835 ne contava 1953. Onde scrive con leggero para-
dosso uno storico di tanto rivolgimento industriale, « se una data è 
« da segnare alla quale sia lecito dire che l ' Inghi l terra economica 
« venne, per così dire rivoluzionata e diventò qualcosa di diversis-
« simo dal l ' Inghil terra del 1750, possono forse scegliersi gli anni 
« 1830-1848 » (2). 
Ma dal l ' Inghi l ter ra le macchine, passano altrove. Già, innanzi 
il 1825, tale trapasso era avvenuto nell' Europa continentale e negli 
Stati Uniti alla chetichella, quasi di contrabbando, come quello delle 
merci, perchè l ' Inghi l ter ra proibiva 1' esportazione di quel miraco-
loso prodotto della sua attività e della ingegnosità dei suoi abitanti. 
Ma dal 1825 al 1845, gradualmente, essa abroga ogni proibizione, e 
le macchine inglesi penetrano dappertutto, più o meno contrastate 
dalla rivalità di nascenti similari industrie nazionali. Esse irrompono 
persino nella immobile Russia. Porse al tempo di Pietro 1°, e certo 
durante il governo di Caterina II, le macchine avevano fatto colà 
la loro prima apparizione nella industria mineraria. Ma le prime 
filatrici meccaniche inglesi compaiono in Russia verso il 1840, e i 
primi telai meccanici, tra il 1846 e il 1855. 
(') Vedi, più innanzi , a pag. 9-10. 
(2) K N O W L E S , The industriai and commercial revolutions in tìreat Britain, 
London, 1926, p. 78. 
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La conseguenza più notevole di tante scoperte, delle quali non 
abbiamo offerti che alcuni esempi, non consiste nella maggiore 
agevolezza fatta ad alcune industrie, non nella creazione di indu-
strie nuove; consiste in questo, che esse rendono più a buon mercato 
i metodi di produzione o le materie che l ' industr ia elaborerà, e 
quindi provocano di rimbalzo una riduzione dei prezzi iu tutti i ma-
nufat t i ; il che significava una moltiplicazione dei consumatori, un 
ampliamento dei mercati. Dal 1804 al 1830 si calcola che la dimi-
nuzione, nei prezzi delle porcellane, sia stata di almeno il 60 °/0 ; 
in quelli dei filati di cotone, del 30 °/0 ; in quelli dei tessuti di lana, 
del 25 °/0. I calicots, che nel 1816 si vendevano a S. Quintino a 
Fr. 2,60, si vendono a Fr . 0,70 nel 1830 ; i merinos, che nel 1805, 
a Reims, si vendevano a 30 Fr . si vendono a 10 Fr. nel 1830. Tra 
il 1826 e il 1847, nuova diminuzione: le tele di canapa e di lino 
ribassano del 13° / 0 ; le stoffe di lana del 31 °/0 ; quelle di cotone 
del 61 % . 
Le cause economiche. 
Alle precedenti ragioni di progresso, politiche, demografiche, 
scientifiche, va aggiunta la serie delle cause propriamente econo-
miche, l 'azione di taluna delle quali è stata, come fra non molto 
vedremo, singolarmente, e a torto, sopravalutata al paragono di tutte 
le altre. Tra le mono prevedibili di queste cause economiche furono 
(non si direbbe !) le nascenti resistenze operaie. In tutti i paesi ove 
la, grande industria meccanica fiorisce, e la fabbrica va accentrando 
in un locale unico gran numero di operai, ma specialmente nel paese 
— l ' Inghi l terra — dove tale fenomeno si disegna con contorni più 
decisi e con colori più vivaci, nasce, in questa prima metà del secolo, 
la così dotta questione sociale. I bersagli e gli oggetti della nuova 
agitazione non sono più le macchine (o non soltanto le macchine), 
ma i capitalisti intraprenditori di industrie, ma 1' industria stossa, 
che gli operai si avvezzano a considerare quale creazione esclusiva 
del loro lavoro manuale e perciò cominciano a reclamare come loro 
assoluta proprietà. Brevi e lunghe interruzioni di lavoro si susseguono 
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le une alle altre. L' indisciplina invade le officine. Orbene, tale stato 
di cose incita gl' industriali a moltiplicare e perfezionare le macchine 
per r idurre i pericoli che vengono loro da parte degli operai, per 
ridurre, anzi, la presenza degli operai. 
Gli esempi di un tale fenomeno sono innumeri. Eccone uno, infi-
nitamente significativo che racconta Andrea Ure nella sua Filosofia 
delle Manifatture, apparsa nel 1835. Dopo il 1815, egli narra, nelle 
grandi filande inglesi del Lancashire e del Lamarkshire per cahcots, 
fustagni ed altri tessuti ordinari, gli operai si mostravano irrequieti, 
riottosi, e, non soddisfatti delle alte mercedi, pretendevano « dettar 
legge ai padroni ». Verso il 1834, durante una di codeste agitazioni, 
parecchi industriali di Hyde, Sta.yley-Bridge e di altri borghi limi-
trofi, temendo che Io loro industria, ridotta a mal partito, dovesse 
soccombere di fronte a quella francese o americana, ricorsero ai 
famosi costruttori meccanici Scharp e C., pregandoli di studiare per 
loro una mull-jenny automatica, più perfetta e completa di quelle 
esistenti, a fine di poter salvare la loro industria dalla rovina che 
vi sovrastava. La Compagnia incaricò del problema uno dei suoi 
soci, il Boberts, e (racconta 1'Ure) in breve tempo il miracolo fu 
compiuto. Dopo pochi mesi il Roberts creava una macchina — un 
automa-fi latore —, che non solo filava, distendeva, torceva il filo 
come quelle allora in funzione, ma dipanava le spire dei fili intorno 
alle punte dei fusi e li ravvolgeva elegantemente sul fuso, « e pareva 
dotata del pensiero, del sentimento, del tatto di un operaio speri-
mentato ». 
" F u cosi (p rosegue 1' Ure) che l ' U o m o di ferro, come gli operai con ragione 
lo ch iamavano, venne fuor i dal le mani del nos t ro moderno P rome teo al comando 
di M i n e r v a ; creazione de s t i na t a a r i s tab i l i r l ' o r d i n e f r a le classi operaie del la 
i n d u s t r i a e a conse rva re alla G ian B r e t t a g n a l ' i m p e r o sup remo nella i ndus t r i a 
cotoniera . L a notizia della nasc i ta di ques to Ercole operaio cos te rnò le Unioni 
dei lavorator i , e, ben pr ima che fosse usc i to dalla sua culla, esso aveva già 
s t rozza to l ' I d r a del la sedizione „ (l). 
(') A. URH, Filosofia cit., pp. 97-98, 
Le grandi cau^e del progresso dell' industria Europea, ecc. 243 
Di episodi corno questo descritto con sì vivaci colori dallo 
scienziato inglese è ricca la storia dell' industria nel secolo XIX. 
Nell 'antichità l 'operaio libero riottoso era sostituito dallo schiavo, 
e la minaccia di tale sostituzione, come bastò per secoli a mantener 
l 'ordine nelle file degli operai liberi, impedì del pari i progressi 
dell ' industria meccanica. Nel l 'e tà moderna la minaccia delle agita-
zioni operaie ha sospinto più e più volte i datori di lavoro al ten-
tativo di sostituire la produzione umana con quella meccanica ; il 
che è in fondo « lo scopo costante e la tendenza di ogni progresso 
meccanico» (1). Il tentativo è rimasto in buona parte vano ; l ' indu-
stria moderna ha finito con impiegare assai più gran numero di 
lavoratori che mai l ' industr ia di altri tempi non fece, ma il feno-
meno del suo costante meccanicizzarsi è ugualmente avvenuto. 
Un'al t ra causa economica del progresso dell ' industria, presso 
taluna delle nazioni europee e americane, tra il 1815 e il 1850, fu 
senza dubbio il protezionismo doganale. Esso era divenuto causa di 
stazionarietà presso taluna delle nazioni europee del secolo XVIII, 
la quale se poteva difendersi dalle importazioni straniere, non aveva 
mai potuto fare a meno delle materie prime che queste fornivano 
o di alcuni prodotti industriali, a sua volta necessari! all 'avanza-
mento della sua industria. Il protezionismo è ora, invece, causa di 
progresso in un paese, come gli Stati Uniti, nei quali tutto si trova 
sul posto e solo occorrono l 'at t ività e l ' ingegno per ricavarlo. 
L'esperienza, infatti, del periodo napoleonico e la coscienza di 
poter fare da sè sospinge, come sappiamo questi ultimi, a stabilire, 
dopo il 1815, una sequela di tariffe doganali, il cui scopo unico 
sarà la difesa del l ' industr ia e la soddisfazione degl ' interessi degli 
Stati industriali del nord. 
Al 1816 e 1818, in due riprese, è stabilita una tariffa che pro-
tegge le industrie locali della lana, del cotone, del ferro, e altre 
(') URE, op. cit., p. 28. - Ecco u n ' a l t r a test imonianza, quel la della Edinbury 
Review del luglio 1835 : " Se dalla scoperta del banco a fusi . . . le coalizioni di 
operai e gli scioperi fossero r imast i sconosciuti, potremmo senza esagerazione 
affermare che l ' i ndus t r i a non avrebbe fa t to la metà dei progressi da essa compiuti „. 
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minori per via di diritti oscillanti dal 7,5 al 30 °/0. Contemporanea-
mente, essa è destinata ad incoraggiare l 'allevamento degli ovini in 
paese, innalzando una frontiera doganale del 15°/0 contro le lane 
grezze importate dall 'estero. Otto anni dopo, nel 1824, la tariffa sulle 
lane grezze è raddoppiata; la produzione dei tessuti di cotone e di 
lana, delle pelli, del vetro, del ferro è accresciuta, e un' imposta del 
25°/0 viene introdotta a favore degl'industriali della canapa. Quattro 
anni dopo, la tariffa sulle lane grezze è portata al 5O°/0, più una 
speciale imposta del 4 % per libbra, e analoghe imposte proibitive 
sono collocate di fronte al lino, alla canapa, alla ghisa forestiera, 
mentre la produzione di tessuti indigeni di lana è portata dal 33 °/0 
al 40-50 °/0. Questa tariffa è così elevata, ch 'essa suscita le vio-
lente proteste degli Stati agricoli del sud, i quali non hanno indu-
strie da favorire, ma prodotti della terra da esportare e trovano 
eccessivamente costose le merci del nord, e preferiscono importarle, 
a più buon mercato, dal l 'Europa. La minaccia di una crisi politica, 
in seno alla giovane Unione Americana, porta, nel 1832-33, ad una 
attenuazione della tariffa e, con precisione, di tutti quei diritti 
doganali che nella tariffa del 1834 superavano il 20 °/0 ad valorem. 
La riduzione doveva essere graduale e doveva essere compiuta in-
teramente entro il 1842. Ma le gravi crisi, finanziarie e industriali, 
che scoppiarono in paese nel 1837 e negli anni immediatamente 
successivi, portarono, proprio nel 1842, a un nuovo rincrudimento 
doganale. 
La successiva tariffa del 1846 tornò ad alleviare quei carichi: 
lo merci così dette di lusso (la Categoria A) avrebbero pagato alla 
importazione, un diritto del 100 °/0 ; le merci, considerate in parte 
come di lusso (Gateg. B) il 4 0 % ; le restanti merci (Categ. C, D, ecc.), 
diritti variabili dal 30 al 4 °/0. 
La tendenza alla riduzione si farà valere sino al 1857; ma se 
da un canto la costante e gelosa protezione della industria nazio-
nale aveva favorito il sorgere della grande industria americana, 
che senza di essa la concorrenza inglese avrebbe soffocata o, per 
lo meno, r i tardata nel suo sviluppo, il decennale periodo di alleg-
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gerimenti doganali, cbe va dal 1846 al 1857, sta a significare la 
misura di tale progresso. 
Questo indirizzo, seguito dagli Stati Uniti d'America, tra il 
1815 e il 1850 è, analogamente, il generale indirizzo economico 
della maggior parte degli Stati europei. E questa volta il protezio-
nismo doganale, entrando in connessione organica con alcuni nuovi 
fenomeni, rivelatisi dopo il 1815, diventa promotore dell 'economia 
industriale della nazione. Di questi fenomeni i due principali sono 
i seguenti: la formazione di arapì mercati interni, come avviene 
nella nuova Germania unificata dallo Zollverein; la nascita, o la 
rinascita di alcuno industrie nazionali, dopoché, tra il 1807 e il 
1814, il Blocco Napoleonico avea tenuto l 'Europa continentale al 
riparo della invasione commercialo inglese. Il protezionismo, adesso, 
non deve suscitare dai nulla l ' industr ia , deve soltanto proteggere 
lo sviluppo di industrie già felicemente avviate, e perciò diviene 
uno dei fondamenti su cui, al pari dell 'America, l 'Europa erige la 
sua fortuna industriale ('). 
Il fatto ò anche una delle prove più lampanti che nella poli-
tica economica degli Stati (come in genere in ogni forma di poli-
tica) non esiste l 'ott imo sistema di governo, ma esistono sistemi 
utili a seconda delle varie e variabili circostanze. Sicché, anche 
quando in teoria, si dovesse ammettere che la politica economica 
europea dei primi t rent 'anni seguiti al 1815, battè una via sbagliata 
e che un 'a l t ra migliore esisteva, si deve riconoscere che senza 
quel l 'er rore non sarebbe nato aleuti vantaggio. Poiché gli uomini 
erano convinti di non trovar alcun interesse a produrre, qualora i 
governi non li avessero protetti o salvati dalla concorrenza estera, 
tale protezione fu condizione indispensabile di ogni loro tentativo 
(') Ecco la confessione di un l iberista in t rans igen te — E. L E V A S S E U R — per 
quel cbe r iguarda la F ranc ia : " Fu il progresso de l l ' indus t r i a dovuto al s is tema 
" protet tore? Per alcune industr ie si può rispondere che fu probabi lmente questo 
" s i s t e m a a salvarne l ' e s i s t e n z a . . . . , , (Hist. des classes ouvrières, IV, pag. 815). 
Orbene quello che il L. affermava di " alcune „ industr ie della Francia , paese di 
solida e secolare esistenza mani fa t tur ie ra , può ripetersi di " parecchie „ indus t r ie 
i tal iane, tedesche, ecc. ecc. 
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nel campo industriale. Senza di essa, nonché successi, non ci sareb-
bero state neanche iniziative economiche. 
Il liberismo commerciale inglese. 
Naturalmente, procedendo in senso opposto alla opinione e alla 
pratica generale degli Stati europei ed extra-europei, l ' Inghi l terra , 
che adesso regge saldamente in pugno, lo scettro dell' industria e del 
commercio, conduce .alla perfezione il sistema economico contrario, 
e se ne fa banditrice nel mondo. Il liberismo economico-commer-
ciale non è, per l ' industr ia inglese, un problema di economia pura; 
è soltanto l 'ordigno con cui meglio strozzare in errila, come non 
esiteranno a esprimersi i suoi rappresentanti , l ' industr ia continentale. 
Per essa produrre al minor costo, vendere al minor prezzo e non 
imbattersi in alcun ostacolo, lungo il proprio cammino, è il mezzo, 
necessario e sufficiente, onde assicurare il proprio trionfo. Tuttavia 
l 'opera non si compie senza contesa, chè nel cuore dell ' Inghilterra 
stessa si combatte una lotta simile a quella che si agita in seno 
agli Stati Uniti d 'Amer i ca : una lotta fra agrari e industriali, ma 
con criteri rispettivamente contrari, secondo le diverse condizioni 
portavano. In America protezionisti sono gli industriali e liberisti gli 
agra r i ; qui protezionisti sono i secondi e liberisti i primi. Natural-
mente, il protezionismo degli agrarii si preoccupa solo di difendere 
gli alti prezzi delle derrate, che ancora la Grau Bretagna produce. 
Ma contro tale pretesa si rivolgono appunto gli attacchi degli indu-
striali. Per abbattere e superare le muraglie cinesi che le altre 
Nazioni hanno drizzate contro di loro, essi hanno bisogno di vendere 
al massimo buon mercato ; quindi, di poter nutrire gli operai col 
minimo di salario ; quindi di ottenere che il grano e le materie 
fondamentali per 1' umana esistenza si acquistino nella Gran Bre-
tagna al minimo prezzo possibile e che, d 'a l t ra parte, le loro merci 
possano giungere dovunque, alleggerite da qualsiasi gravame statale. 
La lotta fra i due interessi opposti si apre alla dimane della 
vittoria di Waterloo. Durante la guerra, la Gran Bretagna si era 
rivestita della pesante corazza dei tempi di eccezione e aveva richia-
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mato in onore V Atto di Navigazione del 1651, per cui i trasporti 
marittimi mondiali potevano essere fatti solo da navi inglesi ; gli 
altri paesi avrebbero potuto esportare solo le loro merci, e forti 
imposte gravavano sui navigli non inglesi approdanti nella Gran 
Bretagna e sulle merci importate. 
Subito dopo la guerra, nel 1815, il divieto di esportazione sotto 
bandiera non inglese è abolito; il che vuol dire che d 'o ra innanzi 
le merci inglesi, destinate alla esportazione, saranno servite da tutte 
le marine del mondo. Ma nel 1820 i commercianti di Londra, di 
Birmingham, Glascow, Manchester ecc. inalberano la bandiera della 
piena libertà del commercio estero, e chiedono alla Camera dei 
Comuni l 'abolizione di ogni protezione doganale e l ' aper tu ra del 
mercato inglese alla libera concorrenza; il che, dicono, è il mezzo 
migliore per far cadere la politica restrittiva degli altri paesi (1). 
Una così radicale richiesta era ben spiegabile in bocca di com-
mercianti ; ma il fatto significativo è questo, che coi commercianti 
simpatizzano gì' industriali, i quali intendono che i danni, che il 
libero commercio sarà per arrecar loro, avrebbero ricevuto un so-
vrabbonlante compenso. 
La radicale domanda è respinta, ma poco dopo, sotto il mini-
stero liberale Canning-Huskisson (1822-27), parecchie cose sono 
ottenute : si ottiene la fine delle secolari proibizioni di merci in 
entrata e in uscita, cui vengono sostituiti nuovi dazi doganali, e i 
vecchi dazi esistenti sono ridotti. Così vengono ridotti i diritti di 
entrata su talune importantissime materie prime : lo zinco, lo stagno, 
il ferro, il rame, il piombo, le lane. Così viene concessa la libera 
importazione delle derrate coloniali recate da navi provenienti dal-
l 'America ex-spagnuola o dalle Antille spagnuole : si desidera che 
questi giovanissimi Stati arricchiscano, perchè essi sono in grado 
di offrire un meraviglioso mercato (circa, si diceva, 20.000.000 di 
(') La petizione dei mercant i di Londra alla Camera dei Comuni è uno dei 
più solenni documenti del l iberismo economico inglese. Essa si può leggere, ripor-
ta ta in tegra lmente in P O B T E R - H I K S T , The progress of Nailon, London, 1 9 1 2 , 
p p . 5 0 2 - 6 0 4 . 
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consumatori) alle manifatture inglesi. Vengono alleggeriti alcuni 
dazi intorni sul consumo, più importante f ra tutti, quello sul car-
bone cbe sarà completamente abrogato nel 1835. Si diffonde la pra-
tica, un tempo eccezionale, di trattati di commercio riposanti sul 
principio così detto della reciprocità, per cui l ' Inghil terra si ripro-
metteva benefici analoghi, o equivalenti, a quelli che essa concedeva. 
E si stipulano trattati di tal genere con la Prussia, la Danimarca, 
la Svezia, le città anseatiche, la Francia, e a poco a poco con tutti 
i paesi europei ed extra-europei, compresi i nuovi Stati ispano-
americani. La regola del commercio non è più la guerra, come per 
gran parte del secolo XVIII, come tra il 1800 e il 1814, ma la 
reciproca intesa dei paesi commercianti. 
Nello stesso periodo di tempo, f ra il 1822 e il 1825, si concede 
alle Colonie inglesi una quasi completa libertà di esportazione e di 
importazione: esse potranno trafficare liberamente con tutti i paesi 
del mondo, alla pari della Gran Bretagna, purché si uniformino 
alle stesse leggi commerciali, cui vanno soggetti i cittadini inglesi. 
Evidentemente, l ' Inghi l terra industriale è preoccupata della povertà 
a cui il logoro « Patto coloniale » aveva ridotto le sue colonie, e 
preferisce che anch 'esse conquistino l 'agiatezza perché così diver-
ranno clienti migliori della industria inglese. Per altro, esse non 
avranno mai bisogno di approvvigionarsi altrove, giacché i prodotti 
migliori e a buon mercato sono sempre quelli che fornisce la Gran 
Bretagna. 
Ma verso il 1836 si hanno già lo prime avversaglie di quella 
asprissima battaglia sul grano, che sarà tra, qualche anno il clou 
del conflitto fra industriali e agrarii. Nel 1828, durante il ministero 
Well ington-Huskisson, a l l ' a l to dazio sul grano, il quale impediva 
che il prezzo di questo cereale scendesse al basso livello che talora 
esso raggiungeva sul continente, era stata sostituita la così detta 
scala mobile, per cui il dazio variava a seconda della concorrenza 
che i cereali esteri potevano esercitare ai danni delia produzione 
indigena. Ma non ostante questa innovazione, a intervalli, quasi 
periodicamente, il problema del pane si aggravava, e di regola il 
pane, in Inghilterra, era d' un terzo più caro che sul continente, 
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sicché l ' industr ia non poteva ridurre i costi, ossia, come si pensava, 
ribassare i salarii, nella misura che sarebbe occorso per scavalcare 
le muraglie del protezionismo continentale europeo e di quello ameri-
cano. E allora, sin dal 1836, sotto la guida di due grandi cotonieri — 
Riccardo Cobden e Giorgio Bright —, 1' esercito degli operai e degli 
industriali muove alla grande battaglia per l 'abolizione completa 
del dazio sui cereali. A mezzo il 1846, la battaglia è vinta : dal 1 
gennaio 1849 il dazio sui cereali sarà definitivamente abolito. La 
cerealicoltura inglese è, dunque, condannata a morte, ma il pane è 
a buon mercato, i salari sono riducibili, o, come piuttosto avverrà, 
la loro cresciuta potenza di acquisto suscita lavoratori più attivi e 
intelligenti, onde por tal via i costi di produzione sono ridotti, e il 
mondo è aporto alla conquista britannica. 
Già, durante il secondo ministero Peel (1841-46), erano caduti 
gli ultimi divieti alle importazioni, che colpivano le carni ed il 
bestiame vivo; ogni diritto di entrata sui generi di più universale 
e necessario consumo, e sulle materie prime dell ' industria, era 
stato abolito, e i dazi sulle merci, lavorate o semilavorate, ridotti; 
in certi casi, aboliti. Nel 1849, l ' anno che segnò la fine del dazio 
sui cereali, è decretata la distruzione delle ultime superstiti impal-
cature del regime del passato: V Atto di navigazione è definitiva-
mente, completamente abbattuto I 
Così il culmine del liberismo inglese è stato raggiunto. Quella 
libertà assoluta di commercio, che i mercanti londinesi avevano invo-
cata 25 anni prima, e che gli economisti avevano innalzata al grado 
di assoluta legge economica, anzi di diritto naturale (4) era diventata 
realtà. E grazie a questo processo, unico nella storia del mondo, e 
che mai, altrove o più tardi, sarà condotto con eguale perfezione di 
linee, le merci inglesi raggiungono il più basso prezzo di costo e 
(') Cfr. URE (op. cii., pag. 138): " L a giust izia, verso gli individui e verso la 
società, vuole che il commerciante r imanga per fe t tamente libero... Ogni uomo deve 
godere il d i r i t to di conservare, vendere e lavorare in qualsiasi modo gli convenga 
tu t t e le cose che voglia e t rasportar le ovunque gli sembri opportuno. Ogni legge, 
la quale intervenga. . . t ra il fabbr icante e il consumatore.. . , diviene un at to di 
oppressione a rb i t r a r i a „. 
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riescono a passar sopra alle proibizioni e agli ostacoli che gli altri 
Stati si erano illusi di potervi opporre. Vero è che nei porti bri-
tannici, divenuti ormai porti franchi, « depositi dei prodotti del 
mondo intero », secondo si erano espressi i liberisti inglesi nel 1820, 
si affolleranno navigli stranieri, derrate e merci estere. Ma tutto 
questo non sarà affatto un pericolo per l ' industr ia inglese: della 
concorrenza dei manufatt i esteri essa non ha nulla a temere; le 
derrate e le materie prime può acquistarle al più buon mercato 
possibile, e gli equipaggi stranieri consumano sul posto ogni genere 
di prodotti — viveri, carbone, ferro, vestimenta —; mettono in moto 
officine per costruzioni o per riparazioni; caricano merci inglesi, e 
le rivendono, e ne fanno reclame poi mondo. 
Quante volte, nei secoli passati, gli uomini avevauo dato mano 
ai disegni più macchinosi per incoraggiare o destare l ' industria nei 
loro paesi! E non vi erano riusciti che mediocremente. Or bene, 
l ' Inghi l ter ra della prima metà del secolo XIX ha la fortuna — 
unica — di provare al mondo che tutto questo si può ottenere più 
facilmente, gettando via tutte le complicate costruzioni con cui gli 
uomini si erano illusi di poterlo ottenere. 
Ed ecco i punti fondamentali del nuovo liberismo, le cui ori-
gini, come quelle del mercantilismo, furono strettamente legate a 
delle esperienze pratiche, il cui sviluppo fu saltuario e coperto di 
incrinature, ma che poi i teorici della economia innalzeranno a per-
fetti teoremi logici: l) Non tassare le materie perchè esse giovano 
direttamente a l l ' indus t r ia ; 2) Non i generi di consumo perchè essi 
servono ogni giorno alle classi operaie, e il loro buon mercato per-
mette di tener bassi i salari ; 8) Abolire ogni dazio protettivo, che 
incide sullo ricchezza dei consumatori, o limitarlo ai soli generi di 
lusso, e con grande cautela, perchè generi di lusso sono semplice-
mente quelli che costano molto, e qualsiasi articolo può costare 
molto per via dei carichi che vi s ' impongono; 4) Stabilire tariffe 
semplici e chiare, che importino il minor numero di ostacoli; che 
richiedano il minor numero di agenti e di controllori, che incorag-
gino il meno possibile al oontrabbando ; 5) Trascurare i pericoli 
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della concorrenza delle manifatture estere, perchè essi sono larga-
mente compensati dai benefici, che il libero commercio arreca. 
Questa, la nuova politica commerciale inglese, di cui grandis-
simi saranno i benefici che deriveranno all ' industria nazionale; ma 
essa non fu, come suole ripetersi, segno di un'azione attiva del 
commercio sull ' industria, che l 'avrebbe passivamente e inconsape-
volmente subita; essa fu, in pari misura, azione dell ' industria inglese 
sul commercio, aziono esercitata dall ' industr ia su se stessa, e le 
sue vicende fanno parte con egual diritto della storia dell ' industr ia 
nella prima metà del secolo XIX. 
Il progresso tecnico dei trasporti. 
Entro questa stessa cornice di rapporti, e cioè reputandoli non 
fenomeni indipendenti, carichi di conseguenze industriali, ma cause, 
e al tempo stesso porta to , del nuovo progresso industr ia le , vanno 
considerati i rivolgimenti nella tecnica dei trasporti, dei quali l 'età 
di cui ci occupiamo fu a un tempo spettatrice ed autrice. 
Nel primo trentennio del secolo XIX i trasporti marittimi pro-
grediscono per una duplice direzione ; quanto alla costruzione, alla 
grandezza, al modo e alla regolarità di viaggiare delle navi a vela; 
quanto alla introduzione di una nuova forza motrice : il vapore. Sono 
istituiti viaggi regolari transoceanici fra l 'Eu ropa e l 'America (nel 
1837 ci sono ben 16 partenze mensili f ra Londra e New York) e nel 
1850 la flotta degli Stati Uniti ha velieri di legno con armatura me-
tallica di 5.000 tonnellate 1' uno, che sorvolano l'Atlantico in pochi 
giorni. Ma frattanto ha principio la navigazione marit t ima a vapore, 
e se nel 1820 solo 1'1,50 °/0 delle flotte commerciali marittime mon-
diali era rappresentata da piroscaf i , nel 1840, tale percentuale è 
salita al 14 °/0. 
La navigazione interna ha fatto progressi analoghi. La fine del 
secolo XVIII era stata , per 1' Europa , un' età febbrile , quanto ad 
aper tura di canali navigabili. Interrot ta dalle guerre napoleoniche, 
l ' opera era stata ripresa dopo il 1815; e solo l 'apparizione delle 
ferrovie, alla metà del secolo, varrà a ral lentarla. Nella Gran Bre-
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tagna, verso il 1830, nel quale anno può segnarsi la conclusione della 
prima fase di tanta attività (la seconda fase ripiglierà alla fine del 
secolo) esistevano circa 8.000 chilometri di canali (1). In Francia 
erano stati aperti poco più di un migliaio di chilometri (Km. 1208) 
di canali navigabili, innanzi la Rivoluzione e durante il periodo na-
poleonico ; vi si stabilì ancora, dal 1821 al 1848, una rete più che 
doppia (circa 3.000 Km.) ; i due governi della Restaurazione (1815-30) 
e della Monarchia del luglio (1830-48) vi profusero oltre mezzo mi-
liardo di f ranch i -oro , s icché, alla vigilia della rivoluzione del '48, 
la Francia contava 4170 Km. di canali navigabili. Ma in questa 
stessa via entrano ora impetuosamente gli Stati Uniti d 'Amer ica : 
dal 1815 al 1850, il bacino del Mississipì diviene una rete meravi-
gliosa di canali fluviali ; la regione dei Grandi Laghi è posta in co-
municazione con l'Atlantico, onde, a mezzo il secolo XIX, lo sviluppo 
della navigazione interna degli Stati Uniti incalza da presso quello 
della vecchia Inghilterra : circa 6.000 Km. contro 8.000. 
Lo stesso è a ripetere dei trasporti terrestri. L'America si crea 
le strade che non possedeva (300.000 Km. al 1850 in luogo dei 40.000 
dei primi del secolo), e tutti i paesi eurepei, indistintamente — dalla 
Spagna a l l ' Ingh i l t e r ra , dalla Prussia al Belgio — aprono nuove 
strade moglio pavimentate , le famose strade macadamizzate, adot-
tano nuovi tipi di diligenze, sistemi più razionali nella utilizzazione 
degli animali , specie per via di cambi regolari. Mentre così i 
vecchi metodi di trasporto sono condotti alla perfezione, il vapore 
viene applicato ai trasporti te r res t r i , e rapidamente li invade. E 
prima la Gran Bretagna a incamminarsi su questa via , seguita da 
presso dalla Francia e dagli Stati Uniti. Nel 1820, nel Yorkshire si 
inaugura la linea Stockport-Darlingtou che diventa regolare nel 1825; 
nel 1828, quella più famosa Manchester-Liverpool ; nel 1832, con-
temporaneamente, in Francia e in Austria, le due linee Saint-Etien-
ne-Roanue e Bugweis-Gmundon ; l 'anno successivo, di nuovo, in In-
(*) Sui canali e sulla navigazione in te rna della Gran Bretagna verso il 18'24 
cfr. O H D U P I N , Voyage dans la Grande Brètagne depuis 1816, P . I l i : Force com-
mercielle de la Grande Brètagne, I, lib. IV. 
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ghilterra, la linea Londra-Birminghann-Manchester; tra il 1829 e il 
1835, gli Americani hanno costruito 1766 Km. di strada ferrata. In 
quost' ultimo anno veniva inaugurato il primo tronco di ferrovie 
belghe (Malines-Bruxelles), ossia del Paese che vanterà in avvenire 
la più fitta tra le reti ferroviarie. Nel 1830 il mondo non aveva che 
195 Km. di ferrovie ; nel 1850 può vantarne Km. 38.600. 
Le conseguenze di tutti questi miglioramenti tecnici sono no-
tevoli : si può trasportare merci a più grande distanza, e con mag-
giore rapidi tà ; il costo dei trasporti si riduce ( l ' Inghi l terra aveva 
intensificato la costruzione dei canali , su cui i trasporti potevano 
farsi più a buon mercato che per via di terra ; ora sospende la co-
struzione dei canali perchè i trasporti in ferrovia sono ancor meno 
costosi), e questa riduzione agevola la conquista di nuovi mercati 
e consolida il possesso di quelli antichi. 
Ma naturalmente, anche in questo caso, non si deve pensare 
che il rivolgimento dei trasporti sia stato la causa attiva e il pro-
gresso, l ' e f fe t to passivo. Il primo è a sua volta il portato dell ' inten-
sificarsi della seconda, specie del l ' industr ia meccanica, che è, per 
natura sua, obbligata a lavorare senza posa e che, quindi, dopo 
aver lavorato, ha bisogno di andar cercando ovunque doi compratori. 
Se tali esigenze non ci fossero state, perchè mai il commercio 
avrebbe dovuto accelerare il passo tenuto per secoli? Ma, indubbia-
mente, poiché il commercio va più in fretta, ques t 'unico fatto nuovo 
accelera a sua volta il ritmo del l ' indust r ia umana. 
Dal Secolo XVIII al Secolo XIX. 
Non è senza interesse volgere ora lo sguardo dalle cause di 
progresso, finora analizzate e illustrate, a quelle che si erano eser 
citate sul mondo, europeo ed extra-europeo, nella seconda metà del 
secolo XVIII, alla vigilia della Rivoluzione Francese. 
Anche allora gli uomini uscivano da un pelago tempestoso di 
guerre gigantesche, che scotevano il mondo sin dai primi anni del 
secolo. Può dirsi anzi, esattamente, che il solo periodo di paco, di 
cui, allora, la vecchia Europa godesse, fu il trentennio che va dalia 
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fine della Guerra dei Sette Anni (1763) alla prima coalizione europea 
contro la Rivoluzione (1793); nè questi furono anni interamente 
tranquilli, chè essi vennero interrotti dalla grande conflagrazione 
transoceanica, suscitata dalla rivolta delle Colonie inglesi d'America. 
Pure il 1763-93 fu un periodo, dal punto di vista della storia 
economica, memorabile. Ma chi vuol rendersi conto delle forze, che 
allora operarono nel mondo a servizio della sua prosperità materiale, 
è costretto a notare che esse furono quasi tutte manovrate dai 
Governi, da quei grandi Principi illuminati, che al tempo stesso si 
sforzavano di emancipare i loro sudditi dalle pastoie, morali, reli 
giose, culturali, in cui da due secoli almeno la vecchia Europa si 
era andata avvolgendo. Dalle loro mani si disserra l 'azione più 
vigorosa, più varia, più vistosa. Sono essi a incoraggiare con tutti 
i mezzi la grande manifattura. S O D O essi a sciogliere i vincoli 
delle vecchie corporazioni artigiane ; essi a stipulare i primi grandi 
trattati di commercio internazionale, per cui può dirsi finalmente 
che gli scambi tra i popoli passino dallo stato di guerra a quello 
di pace ; dessi, a promuovere l ' is truzione tecnico-professionale. 
Pure, come piccoli i risultati dell' opera loro, metodica e razio-
nale, e come piena di contraddizioni divoratrici quell' opera ! I Prin-
cipi che lentamente disgregano le corporazioni artigiane tessono, 
al tempo stesso, per la grande industria, una regolamentazione sta-
tale non meno ferrea di quelle che le vecchie arti avevano imposta 
al lavoro. Il liberismo industriale dei loro regimi s ' incrocia col 
più ferreo proibizionismo commerciale ; il loro interventismo statale 
urta contro le prime proclamazioni auliche del fisiocratismo ; il 
liberismo economico di taluno di essi, o di certi periodi del loro 
governo, è contradetto dal più tirannico autoritarismo politico. E 
a tratti i loro sforzi per dar vita a una nuova economia nazionale 
debbono essere sospesi perchè gli effetti risultano contrari alle 
intenzioni vagheggiate. 
In un solo paese d 'Europa — la Gran Bretagna — l'azione del 
Governo sul regime del lavoro si era andata annullando gradualmente 
e volontariamente; ivi soltanto, senza leggi drastiche, precipitano, 
ogni giorno un poco, tutte le vecchie impalcature dei regolamenti 
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passati; eppure (ironia delle cose!) qui i progressi materiali sono più 
rapidi che altrove ove l'azione statale si disfrena; qui nascono le 
prime macchine moderne; qui incomincia la più volte gloriosa istoria 
della grande industria meccanica del cotone. 
Processo analogo nell'indirizzo se non nelle dimensioni, si os-
serva, fuori d 'Europa, negli Stati uniti appena sorti. Qui con la 
Eivoluzione del 1783 tutto il regime politico-commerciale-indu-
striale, con cui la vecchia Inghilterra aveva voluto dirigere l'ope-
rosità di quelle sue colonie, è caduto, e questo fatto, per vie impen-
sate, per le vie più contrarie, conduce al risultato che un ' industr ia 
americana abbia principio e diventi capace di farsi valere, e riesca 
persino, tra poco, nell ' imminente crisi del Blocco Napoleonico, a 
irrompere in Europa con intenzioni aggressive: proprio allora un 
grande panico si spargerà pel mondo manifatturiero inglese, giacché 
i primi filati americani di cotone hanno valicato l 'Atlantico! Elo-
quente testimonianza, anche questa, tra le infinite che la storia 
registra, della piccolezza degli sforzi, meditati e consapevoli, degli 
uomini, di fronte alla potenza, silenziosa e travolgente, del proce-
dere, irrazionale, incalcolato e incalcolabile, delle coso! 
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LA VISIONE ECONOMICA DEL FASCISMO n 
-SSO^V^SS 
SOMMARIO: 1. Fisica e Metafisica Economica. — 2 . Le grandi lotte della storia 
hanno alla loro base ima divergenza metafisica. — 8. L 'er rore della civiltà 
democratica. — 4. Il centro della rivoluzione fascista sta nella rivoluzione 
dei principi metafisici. — 5. Le realizzazioni pratiche nel campo economico: 
la organizzazione della produzione. •— 6. L ' in te rvento dello Stato. — 7. La 
Magistratura del Lavoro. — 8. La Società Corporativa. 
1. - Le verità economiche debbono dist inguersi secondo il con-
tenuto e secondo il fondamento. 
Secondo il contenuto, la distinzione porta a contrapporre le 
verità teoriche che si r iferiscono unicamente alla conoscenza, e le 
pratiche, cbe mirano al l 'az ione o comunque presuppongono un giu-
dizio morale, da cui l 'azione scatur isce. Le veri tà teoriche costi-
tuiscono la Economia Pura , le pra t iche la Economia Applicata. 
Secondo il fondamento la distinzione porta a cont rapporre le 
verità empiriche, che poggiano unicamente sulla scienza (logica od 
esperienza) e le metafisiche, che hanno la loro radice non nella 
scienza, ma nella coscienza. 
Combinando insieme i due cri teri raccogliamo che le veri tà 
empir iche possono essere teoriche e prat iche. Le prime (empirico-
(*) Questo studio fu scritto dall'A. nel Dicembre 1928 (VII). 
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teoriche) costituiscono la Fisica Economica, che è una coscienza logico 
sperimentale e ci spiega, per esempio, come, in condizioni di con-
correnza, si ripartisce il risparmio fra i vari rami della produzione; 
ovvero quali sono le correlazioni fra prezzi e costi, prezzi e saggio 
di interesse, prezzi e gusti, etc. Le seconde (verità empirico-pratiche) 
sono il nutrimento della Politica Economica cbe è una tecnica, la 
quale ci insegna dì coordinare i mezzi al fine, ammesso che sia fis-
sato il fine. Ci illumina quindi sulle provvidenze atte a conseguire, 
per esempio, la stabilizzazione monetaria e lo sviluppo del com-
mercio estero, o l ' incremento del traffico ferroviario, e più in gene 
rale sulla organizzazione economica atta a raggiungere i fini di un 
regime individualista o corporativo o collettivista. 
La scelta dol fine non è compito della scienza. L'atteggiamento 
del nostro Spirito, quando esaltiamo o condanniamo questo o quello 
istituto della vita economica, non si esaurisce nel riferirsi ad una 
realtà di fatto presente o passata, ma istituisce un paragone tra 
questa realtà ed uno schema ideale, considerato come mèta od aspi-
razione delle società umane. Esaltazione o condanna, pertanto, pog-
giano non sulla considerazione di ciò che fu, ma sul giudizio di 
ciò che deve essere; hanno la loro radice non nella scienza, ma, 
nella profondità della coscienza. Le verità cui per tale via giun-
giamo sono verità metafisico-pratiche. Esse ci illuminano sopra i 
massimi problemi economici, quali sono, per esempio, quelli della 
proprietà privata, della lotta di classe, della legittimità dell ' interesse 
del capitale, etc. Ci consentono di orientarci fra le diverse con-
trastanti visioni della vita economica, quali sono espresse, per esem-
pio, nell 'antitesi fra liberalismo e socialismo, democrazia e fascismo, 
e così via. 
Più delicato è il problema di fissare il carattere delle verità 
metafìsico-teoriche. Genericamente possiamo dire che esse esprimono 
una sistemazione od una interpretazione dei fatti empirici in un 
sistema razionale universale, da cui ne deriva una uniformità gene-
rale od una legge di tendenza per le società umane. Tali sono, per 
esempio, quelle relative allo dottrine del Materialismo storico, della 
Catastrofe del capitalismo, del Progresso, del Regno di Dio, della 
Missione storica nazionale, etc. 
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Siffatte dottrine guardano unicamente ad una realtà di fatto, e 
potrebbe sembrare, a prima vista, che in questo campo, unico giudice 
dovesse essere la esperienza. Tu affermi che tutte le manifestazioni 
della vita religiosa, morale, intellettuale non sono che un epifeno-
meno e che il centro motore dello società umane sta nel fatto eco-
nomico, A to darne la prova, al lume della storia. Dimostrare che 
il corso degli eventi umani è restato sostanzialmente lo stesso per 
quelle società le cui istituzioni, affini nel l 'ordine economico, diffe-
rivano essenzialmente nell' ordine religioso, morale, intellettuale ; 
e viceversa che il corso degli eventi fu profondamente diverso, 
quando le istituzioni morali, intellettuali essendo restate presso 
a poco lo stesse, — differenze sostanziali si riscontrarono invece 
nell 'ordine economico. 
Ma una dimostrazione siffatta è impossibile. Le società umane 
non sono materie di laboratorio, in cui può sperimentarsi in corpore 
vili, e per cui possono crearsi le condizioni dell' esperimento. Il 
sociologo deve limitarsi ad osservare, e 1'osservazione non presenta 
mai quella identità di condizioni, che rende il paragone immediato. 
Dove Tizio vede sostanziali analogie, Caio vedrà profondo divergenze. 
Chi giudica fra i d u e ? Ciascuna età ricostruisce a suo modo la 
storia, e le diverse ricostruzioni sono fundainentum per opposte 
sistemazioni teoriche. Queste non poggiano unicamente sulle espe-
rienze, ma sono espressione di una particolare intuizione o visione 
della vita morale, od ancor essa ha le sue radici non tanto nella 
scienza quanto nella coscienza. 
Le verità metafisiche teoriche e pratiche costituiscono la Meta-
fisica Economica. 
2. - Il termine di « Metafisica » apparirà a taluno scandaloso 
Oportet ni scandalo, eveìiianl. La Metafisica, anche in periodi di 
razionalismo trionfante non morì mai. Le grandi lotte della storia 
ebbero, come hanno, come avranno sempre, alla base, una profonda 
divergenza metafisica. 
A torto è stato ripetuto, a proposito delle lotte cruenti generate 
dalle dispute intorno alle eresie, che niente è più illogico che vedere 
uomini odiarsi e straziarsi nelle loro carni per il solo fatto di pen-
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sa ri a diversamente su argomenti incomprensibili ad ogni uomo 
ragionevole. Occorre avere occhi penetranti per vedere che cosa si 
nasconde sotto il velame delle lotte religiose. Certamente errarono 
i giudici che condannarono come eretica Giovanna D'Arco, oggi 
Santa Giovanna. Ma il loro errore — Bernard Shaw ha il merito 
di averlo ricostruito poeticamente — non fu maligno. E se le parole 
moderne protestantesimo e nazionalismo sono troppo forti per desi-
gnare quella che da essi fu detta la eresia di Giovanna, non é 
peraltro meno vero che nel l 'a tmosfera civile e religiosa del medio 
evo, certi atteggiamenti della Pulzella dovevano sembrare rivoluzio-
nari. Il processo di Reims è ricostruito dallo Shaw come un con-
flitto f ra genio e disciplina: poggiante questa sulle forze della, tra-
dizione e della conservazione, ardente quella per il bisogno interno 
di affermare nuovi valori umani. La dialettica delle domande e 
risposte tra giudice ed accusata, può essere incomprensibile a chi 
ha l 'abi to di tutto valutare in numero, pondere et mensura. Il senso 
del conflitto non può non appassionare chiunque è nato di donna. 
La storia del Cristianesimo — che poi è la storia della civiltà 
europea — diventa inesplicabile a chi non tenta di ricostruirla in 
modo da penetrare il senso di quelle che appaiono minuscole que-
stioni di teologia, ed armarono gli uni contro gli altri milioni di 
uomini. È troppo semplice affermare che le divergenze metafisiche 
mascheravano interessi in conflitto, in quanto in siffatta spiegazione 
resta ancora oscuro, perchè gli interessi in conflitto amarono rico-
prirsi del manto teologico. Senza dire che quanto succede sotto i 
nostri occhi ci fa intravedere che la spiegazione materialista può 
essere complementare, ma non va alle radici del conflitto. Anche 
un cieco vede oggi che la lotta tra fascismo e antifascismo nel 
mondo è troppo profonda per potersi spiegare attraverso divergenze 
di interessi : gli interessi finiscono prima o poi col trovare un terreno 
di intesa. Ma ognuno sente che non vi può essere intesa possibile 
f ra idee antitetiche, che esprimono opposte concezioni della vita 
morale, e che sentono entrambe di non poter coesistere l 'una accanto 
all ' altra. 
L' eresia ariana proclamava che il Figlio non è consubstanziale 
al Padre. 
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Come mai — incalza il positivista — potrebbe un uomo ragio-
nevole prendere posizione in siffatta disputa, che per la definizione 
stessa di natura divina, esorbita dal campo sperimentale e trascende 
le possibilità dell ' intelligenza umana? 
L'intelligenza umana — replichiamo — è in grado di valutare, 
al lume dei fatti, le conseguenze delle due tesi in contrasto. Procla-
mate con Ario o con Rousseau che il Cristo non è che un uomo, 
sia pure il più grande degli uomini, e le Sacre Carte cesseranno 
di essere libri religiosi, per divenire manuali di anarchia. Depo-
stili potentes de sede et exaltavit humiles... Suscitans a terra inopem 
et de stercore erigens pauperem. Riferiteli a Maria, Madre di Dio, ed 
avrete versetti fra i più poetici della liturgia. Togliete questo rife-
rimento, ed avrete le strofe di un inno sovversivo, più virulento di 
bandiera rossa. 
Così è di tutte lo dispute religiose. Vi può essere talora nella 
dottrina la differenza di un pollice, ma un pollice può esser suffi-
ciente a devastare il mondo. 
« Sarebbe bastato — dice Chesterton — che Roma avesse la-
sciato cadere un piccolo anello, e il leone del pessimismo ancestrale 
avrebbe spezzato le sue catene hello dimenticate foreste settentrio-
nali. Una sentenza erroneamente fraseggiata sulla natura del sim-
bolismo avrebbe distrutto le più belle statue d ' E u r o p a ; una svista 
nelle definizioni poteva arrestare tutto le danze, far seccare tutti 
gli alberi di Natale e rompere tutte le uova di Pasqua. La gloria 
della Chiesa fu di aver saputo sempre deviare a destra ed a sini-
stra in modo da mantenere l 'equilibrio. Lasciò da un lato al IY 
secolo la grande mole dell 'Arianesimo, sostenuta da tutte le potenze 
del mondo, per mettere il Cristianesimo più a contatto col mondo; 
un momento dopo seppe scansare l 'orientalismo che l 'avrebbe troppo 
allontanata dal mondo. Sarebbe stato facile accettare la potenza 
terrena degli ariani, sarebbe stato facile — nel calvinistico secolo 
XVII — cadere nel pozzo senza fondo della predestinazione » (1). 
(') G. K . C H E S T E R T O N , V Ortodossia, ( traduzione Ferruzzi) Roma, Ausonia, 
1928, pag. 117-118. 
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L'atteggiamento intorno ai massimi problemi della vita — ripeto 
ancora una frase dello Chesterton — non tanto deve esprimersi in 
termini di razionalismo critico, quanto in termini di lealtà militare. 
Le grandi verità metafisiche sono, per l 'umanità , qualche cosa di 
analogo a quello che è l 'onore del soldato. Il loro oscuramento porta 
il disordine morale, l ' anarchia spiri tuale: è la causa prima delle 
catastrofi della, storia. 
3. - Il grande errore della, civiltà democratica sta nell 'aver 
sovvertito i principi metafisici, su cui da, diciotto secoli poggiava 
la civiltà cristiana. Proclamò i diritti dell 'uomo ed al tempo stesso 
consegnava l 'uomo, mani e piedi legati, negli artigli di quelle grandi 
potenze anonime, ohe sono lo Stato, il Capitale, la Moda. 
Un teologo come Maritain proclamerà che tutto ciò è espres-
sione di un errore metafisico: che consiste nell 'aver confuso due 
cose che la saggezza antica aveva sempre tenuto distinte: l 'indivi-
dualità e la personalità. 
« L a città democratica sacrifica la persona all ' individuo. Dà 
all ' individuo il suffragio universale, l 'uguaglianza, la libertà di pen-
siero; e consegna la persona, nuda, senza alcuna difesa sociale a 
tutte le potenze divoratrici che minacciano la vita dell 'anima, alle 
azioni e reazioni spietate degli interessi e degli appetiti in conflitto, 
alle esigenze infinite delle diverse utilità. A tutte le avidità ed a 
tutte le ferite che ogni uomo porta naturalmente in sè, essa ag-
giunge il soffio mortale dello eccitazioni sessuali senza tregua e 
degli innumerevoli errori di ogni genere, scintillanti ed acuminati, 
ai quali dà libero corso nel cielo della intelligenza. Ed al povero 
mortale sperduto nel turbino dice sogghignando: tu sei un individuo 
libero, difenditi e salvati come puoi » ('). 
Religione naturale, diritti naturali, giustizia e libertà, legge 
uguale per tutti ed espressione della volontà generale (popolo so-
vrano)', disprezzo della contemplazione ed esaltazione delle virtù 
( ' ) J A C Q U E S M A R I T A I N , Trois Rèformatears : Luther, Descartes, Rnjisseau. P a r i s , 
Plou, 1925, pag. 29-30. 
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attive (virtù civiche): ecco i prìncipi metafisici della civiltà demo-
cratica. Esse sono la corruzione e la degenerazione di grandi verità 
evangeliche. Rami staccati dal grande tronco della filosofia cristiana, 
ma rami secchi, in cui più non circola la linfa vitale della meta-
fica. Se la virtù non si commisura più alla volontà di Dio, precisa 
e determinata, ma è ossequio a norme che ciascuno può da sè giu-
dicare naturali, ogni aberrazione può avere la sua giustificazione 
teorica in una personale interpretazione della legge di natura. Se, 
per esempio, è oonforme a natura la uguaglianza politica, non vi è 
ragione perchè non sia ugualmente conforme a natura la ugua-
glianza economica. E se il conto del dare e dell 'avere si chiude 
colla morte, chi pareggerà le partite di coloro che vissero e mori-
rono oppressi ? 
Tutto ciò non è astrazione teorica è realtà di fatto. La società de-
mocratica era appena ai suoi primi anni di vita che i nuovi oppressi 
si ergevano a condannarla in nome degli stessi principi, con cui la 
borghesia aveva disfatto la società medioevale. Contro la città demo-
cratica si erge, come principio dissolvitore, il mito della città so-
cialista. 
Essa denuncia la libera concorrenza — prodotto nel l 'ordine 
economico della filosofia dei diritti naturali — come la organizza-
zione, che crea sfruttati e sfruttatori . Che annulla — nella diversità 
delle condizioni iniziali — la parità teorica della uguaglianza giu-
ridica, ed abbandona, nelle alterne vicende delle crisi economiche, 
il lavoro disarmato negli artigli del capitale. Sopra tutto afferma 
viziato il processo della distribuzione che si attua attraverso il feno-
meno della rendita, conseguenza necessaria della libertà economica, 
e che rendendo i ricchi sempre più ricchi, i poveri sempre più 
poveri, creando il plusvalore, scava un abisso fra capitale e lavoro, 
prepara la catastrofe del capitalismo. 
Di fronte alla requisitoria del socialismo , che scende in lizza 
armato delle sue stesse armi , il fronte democratico non resiste. E 
piega. E vinto moralmente, senza nemmeno combat tere , cerca di 
salvarsi dalla rovina, accodandosi all' avversario, dichiarandolo vin-
citore, chiedendo solo di r i tardare il momento del suo trionfo. Sì : 
264 L. Amoroso. 
il mondo diventerà socialista,, perchè la vittoria del socialismo è fa-
tale, in quanto rappresenta il trionfo del razionale sul 1' irrazionale. 
Ma essa non può prodursi in un giorno. Deve attuarsi per gradi e 
nell'ordine, sì che nulla si perda degli acquisti delle spente gene-
razioni. Rivoluzione s ì , ma al tempo stesso conservazione, 1'una e 
l ' a l t ra necessarie, 1 'una e l 'altra aspetti diversi in una, stessa realtà 
di fatto, tesi ed antitesi di una, stessa sintesi. Tutto ciò che è razio-
nale è reale e tutto ciò che è reale, è razionale, dirà Hegel. Passa la 
Storia. L 'uomo è incapace di resisterle , come è incapace di resi-
stere al movimento della terra che lo porta nei vuoti spazi dei cieli. 
0 si inserisce nel movimento, o ne è travolto. Il socialismo non è, 
non sarà. Diviene ('). 
Evoluzionismo, Riformismo, Storicismo, Determinismo, Materia-
lismo, ecco la filosofia della città democratica, da rivoluzionaria di-
venuta conservatrice. Filosofia moralmente dissolvitrice , sopra tutto 
perchè nega quello che è il primo motore di ogni grande azione: 
la responsabilità individuale e la libertà del volere. 
4. - Il Fascismo, in Italia, rovesciò nel giro di pochi mesi una 
situazione che sembrava disperata. Fece camminare i treni, lavorare 
gli opera i , riportò la pace nelle officine e nei campi , rimise l 'or-
dine in tutti i rami dell 'attività e c o ^ m i c a e politica. Tutto questo 
è meraviglioso, ma non è ancora che la parte minore dell'opera di 
restaurazione che esso ha compiuto. Questa anzi sarebbe stata im-
possibile, se non fosse stata preceduta ed accompagnata dal capo-
volgimento dei valori morali. 
Non si rinverdiscono i rami, se non innestando sul vecchio tronco 
un nuovo tronco, che faccia circolare nelle radici una nuova linfa 
vitale. 
La forza del Fascismo sta nella negazione violenta, solenne, ge-
nerale, dei principi metafisici della civiltà democratica ; nella riaf-
fermazione delle grandi verità cristiane. 
(') Cfr. A D R I A N O T I L G H B R , Storia e Antistoria, Biblioteca editrice, Riet i , 1 9 2 8 , 
pag. 12-13. 
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L'autorità non viene dal basso, ma dal l 'a l to : omnis auctoritas 
ex Deo. 
La legge non è espressione della volontà della maggioranza. 
Quindi, negazione di ogni ludo elettoralistico. 
La libertà non è un l'ine, ma un mezzo. Non può essere gene-
l'ale ed illimitata. In nessun modo può essere consentito che essa 
sia strumento per sovvertire l 'o rd ine materiale e morale, su cui 
poggia la società. 
Non esistono situazioni disperate. Non è vero che ciò che av-
viene non potrebbe non avvenire altrimenti. Una, volontà ferma e 
consapevole può rovesciare ogni situazione, spezzare ogni ostacolo, 
modificare il corso degli umani eventi. 
Lo scopo della vita non può racchiudersi nel miglioramento 
delle condizioni materiali in cui si svolgo la vita terrena. 
Vi è qualche cosa elio è più grande di noi, che non muore 
quando noi moriamo. Vi è una volontà della Stirpe, che vuole af-
fermarsi nel mondo: è bisogno di espansione ed al tempo sete di 
un' idea universale, che vuol r iprendere lo tradizioni di Roma, della 
Roma imperiale e della Roma cristiana. So uii idea universale può 
ancora partire da Roma — lo proclamò solennemente il Capo del 
Governo e Duce del Fascismo — essa non può essere che 1' idea 
cattolica. 
Non hanno capito lo spirito del Fascismo coloro che cianciano 
di annullamento dell ' individuo nello S ta to , il più delle volte non 
accorgendosi di ripetere una vecchia idea platonica , che poteva 
aver diritto di cittadinanza nella città precristiana, anzi prestoica, 
ma elio è assolutamente incompatibile coll 'atmosfera spirituale che 
recò al mondo la tragedia del Golgota. 
Il Fascismo non può significare ritorno al paganesimo. Non può 
significare rinunzia a l l ' an ima immortale. 
5. - Le attuazioni pratiche del Fascismo nel campo economico 
sono rami verdi, appunto perchè innestati nel grande tronco delle 
verità cristiane. Esse possono sinteticamente raggrupparsi in tre ca-
tegorie : 
266 L. Amoroso. 
a) organizzazione della produzione; 
b) azione diretta dello Stato ; 
c) rapporti tra capitale e lavoro. 
Nell 'ordine della produzione il Fascismo afferma linearmente, 
senza mezzi termini e senza riserve mentali, che la direzione della 
produzione spetta al capitale. 
La filosofia democratico-riformista pure lasciava in linea di 
fatto la direzione della produzione al capitale. 
Ma era, — se mi è consentito dire così — una concessione prò 
tempore, soggetta a continue diminuzioni, (si chiamavano conquiste 
del proletariato), destinata presto a morire per il trionfo del socia-
lismo, dichiarato inevitabile e prossimo. Donde un disagio materiale 
e morale, che toglieva autorità a chi aveva il comando; diminuiva 
l ' amore in chi aveva il possesso; distruggeva l'obbedienza, l'ordine, 
la disciplina. A tutti consigliava di ricavare quanto più era possi-
bile dall 'attimo fuggente, senza eccessive preoccupazioni del futuro. 
Nei capi sviluppava l 'astuzia, necessaria per barcamenarsi fra i 
marosi degli interessi in contrasto; comprimeva le qualità morali, 
che formano i veri capitani d ' indust r ia . 
L'organizzazione monarchica del l ' indust r ia ha invece le sue 
radici nelle necessità della produzione. Essa è diminuzione dei 
costi. E assicurazione contro ogni spreco. E fucina del risparmio. 
È livellamento della produzione al consumo e livellamento degli 
investimenti produttivi in modo da conseguire il massimo di utilità 
sociale. E sopra tutto responsabilità individuale. 
La Carta del Lavoro proclama solennemente siffatta responsa-
bilità, dicendo espressamente (Proporzione Vìi) che 1' organizzazione 
privata della produzione è una funzione di interesse nazionale, della 
quale l 'organizzatore de l l ' impresa è responsabile di fronte allo 
Stato. Per essa il diritto di proprietà in regime fascista non ha Vjus 
romano frnendi, ntendi ac abutendi. È piuttosto la facultas procu-
randi ac dispensanti, quale la definiva S. Tommaso. 
6. - L' intervento diretto dello Stato è — entro limiti più o 
meno ampi — una necessità della vita economica, che anche lo 
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Staio liberale riconosce. Non solo per ciò che si riferisce diretta 
mente al l 'ordine pubblico, alle opere pubbliche, ai servizi pubblici, 
al l 'ordinamento tributario o monetario, ma. ancora indirettamente 
per ciò cbe significa sorveglianza e tutela della ricchezza privata, 
quale si esplica sopra tutlo attraverso le norme del codice di com-
mercio. La città liberale conosce ancora un' altra forma di intervento, 
noto sotto il nome generico di protezionismo — protezionismo agricolo, 
industriale, commerciale, operaio — il cui effetto è di creare artifi-
ciali spostamenti della ricchezza privata, in vista di ottenere un 
aumento del valore totale della produzione, o di correggere contrasti 
troppo stridenti nella distribuzione. 
Praticamente lo Stato liberale, che non ha un programma eco-
nomico da attuare, esercita il protezionismo non già secondo una 
visione sintetica dell' utilità collettiva, ma disordinatamente e con-
tradditoriamente sotto la pressione tumultuosa degli interessi in 
contrasto, valutati il più delle volte in ragione delle forze di coloro 
che li difendono. 
Lo Stato Fascista ha, un proprio programma economico ed una 
sua, visione dell' utilità sociale. 
Il numero è forza. 11 Popolo italiano dovrà essere, fra cin-
quanta anni, uno dei popoli numericamente più forti del mondo. 
Tutto le provvidenze iu materia di natalità, mortalità, nuzialità, 
emigrazione sono intonato a siffatto principio. 
L'Italia, deve ruralizzarsi e la terra, italiana dare il pane a 
tutti gli italiani. Di qui la, battaglia del grano. Di qui la restaura-
zione forestale. Di qui il progetto romano della bonifica integrale 
di tutto il territorio italiano. 
La bandiera italiana deve rinnovare nel mondo i fastigi di 
Amalfi, Pisa, Genova, Venezia. Le opere pubbliche devono essere 
degno delle tradizioni di Roma. 
Lungo ed arduo è stato il cammino finora percorso. Certamente 
più lungo, so non più arduo è quello che r imane da percorrere. 
Tutti i grandi problemi della vita economica nazionale — il doganale 
come il siderurgico, come il bancario, come l ' idroelet tr ico — atten-
dono una soluzione unitaria. 
Ciascuno avrà la sua ora. Basta a ciascun giorno il suo affanno, 
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7. - Ma ciò ohe costituisce la spina dorsale del Regime è la 
disciplina dei rapporti f ra capitale e lavoro. 
In questo campo il Fascismo è decisamente innovatore. Non 
già nel senso che la soluzione fascista sia sorta dal nulla, come 
Minerva dal cervello di Giove. Al contrario essa è il punto di ar-
rivo di tutta una elaborazione secolare, di cui ricordiamo come 
manifestazioni più salienti la Enciclica Rerum Novarum del 1893 
nel campo teorico; e nel campo pratico, le leggi dell 'arbitrato obbli-
gatorio, diffusosi quasi universalmente nel periodo del dopo guerra. 
Il Fascismo è innovatore, perchè supera con un atto di volontà 
l 'angolo morto, entro cui stagnavano le leggi arbitrali, ponendo ser-
rata e sciopero fuori legge, istituendo la magistratura del lavoro. 
E innovatore, perchè non si contenta di legiferare, ma pone la 
spada a servizio della legge, crea l 'atmosfera sociale necessaria, 
perchè il nuovo seme di civiltà pofisa rigogliosamente germogliare. 
La negazione del l 'auto-difesa di classe e la sostituzione ad 
essa del giudizio del magistrato, segnano una pietra miliare nella 
storia della civiltà umana. Nel campo del diritto privato analoga 
sostituzione si è prodotta da tempo immemorabile, ed oggi essa è 
divenuta patrimonio della coscienza collettiva. Verrà un giorno, tra 
cinquanta o cinquecento anni, in cui essa sarà compiuta. 1 nostri 
nepoti dovranno 1111 giorno far forza alle loro mentalità, per rappre-
sentarsi un ' epoca , in cui le lotte sociali non avevano altra espli-
cazione se non attraverso la forza. 
Le difficoltà che sono state sollevate — nel campo teorico — 
sono appunto espressione dello sforzo che è necessario per superare 
la vecchia mentalità. 
« Se c ' è un fenomeno umano che non si può distruggere — è 
stato detto per esempio — questo è la lotta di classe. E vano vo-
lerla sostituire con un regime di diritto e di giurisdizione. Le classi 
interessate non potranno essere costrette al rispetto di siffatto 
regime e le sanzioni poste a salvaguardia di esso si riveleranno 
inefficaci, con danno dell 'autori tà dello Stato. L 'auto-difesa non 
può essere impedita. Vi sono conflitti nella vita che non si possono 
risolvere per mezzo di intermediari . Quando si verifica il cozzo di 
r ' I 
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due necessità, ogni transazione è impossibile. Il più forte deve 
uccidere il meno forte e lo sciopero è appunto una prova di forza. 
« Questo ragionamento — replicava lo Scbanzer al Senato — 
pecca di eccesso, in quanto trasporta di peso e senza alcuna discri-
minazione, nel campo sociale, le dottrine darwiniane sulla lotta 
per l 'esistenza, riferibili al campo biologico. L 'uomo vive in società, 
e per ciò solo, rinuncia al l 'uso sistematico della forza ed al metodo 
esclusivo della lotta, che nella, vita sociale si compieta e si combina 
col metodo dell 'accordo e dell'associazione. Da qui viene che la 
lotta di classe e la collaborazione di classe sono duo aspetti egual-
mente reali della vita sociale, due termini che non si escludono 
reciprocamente, ina invece si integrano a vicenda» f1). 
Certo nel campo sociale vi possono essere momenti di crisi 
acuta, in cui si scatenano forze elementari elio rompono tutto le 
dighe e abbattono tutti gli istituti. Il fascismo non pretende di 
essere 1' ultima rivoluzione della Storia, nemmeno nei riguardi del 
popolo italiano. Ma in via normale la giurisdizione del lavoro deve 
divenire — ed effettivamente sta diventando in realtà — il mezzo 
normale della risoluzione dei conflitti fra i fattori della produzione. 
Ma la magistratura del lavoro viene investita dai critici anche 
sotto un altro aspetto, quello cioè della sua presunta incompetenza 
tecnica a giudicare le controversie del lavoro, e sopra tutto a creare 
le nuove norme dol contratto collettivo. 
Occorre distinguere le due obiezioni. 
La prima, che si riferisco alla pretesa incapacità del giudice 
ad applicare ed interpretare i contratti vigenti, manca manifesta-
mente di fondamento. La specialità della materia, economica non è, 
certo, argomento sufficiente per negare al giudice, che conosce e 
risolve oggi questioni tecniche di ogni genere, 1' atti tudine ad eser-
citare quella che è la sua funzione normale, l 'applicazione ed inter-
pretazione delle leggi e dei contratti. Innumerevoli controversie di 
diritto privato, sopra cui il giudice si pronuncia oggi, sono, dal 
(') Atti Parlamentari. Senato del Regno, Legis la tura X X V I I , Sess. I 1924-26. 
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punto di vista tecnico, immensamente più complicate delle contro-
versie che possono sorgere nei rapporti f ra capitale e lavoro. 
Più seria può apparire, a primo aspetto, 1' altra obiezione, cioè 
che il giudice nell ' ipotesi che i lavoratori domandino, non l ' inter-
pretazione dei contratti vigenti, ma invece la concessione di nuove 
tariffe di salari o di nuove condizioni di lavoro, non sarà in grado 
di decidere, perchè incompetente a fissare il giusto prezzo delle 
prestazioni. 
Ma, riflettendo, si vede che essa contiene un sofisma, che con-
siste nel r i tenere che esista nella realtà un giusto prezzo, e che 
esso sia quello risultante naturalmente dal contrasto fra la domanda 
e l'offerta. Corto 1'economia pura insegna che in una configurazione 
atomistica della società, in condizione di piena ed assoluta libera 
concorrenza, i prezzi delle merci (cose e servizi) esistenti, sono 
determinati in funzione dei bisogni individuali (gusti), delle quantità 
delle merci e della loro distribuzione. Ma ciò significa non già che 
è impossibile iti modo assoluto fissare a priori un prezzo, ma solo 
che vi è contraddizione logica fra la tariffazione e la configurazione 
atomistica della società, esplieantesi attraverso alla piena ed assoluta 
libera concorrenza. 
In siffatto regimo effettivamente l 'azione del magistrato sarebbe 
quindi assurda e superflua. Ma il fascismo vuole eliminare l'azione 
della concorrenza: sostituire a certi prezzi meccanici — quali risul-
terebbero sic et simpliciler dal gioco della domanda e della offerta — 
altri prezzi politici, in relazione a fini che coscientemente la. Società 
si propone di raggiungere. 
Ciò è in concreto possibile. 
La esperienza storica, nel campo dei rapporti economici, nel 
passato più prossimo come in quello più lontano, dimostra che la 
tariffazione dei prezzi delle cose, come dei servizi — in misura più 
o meno ampia — è stata sempre una realtà di fatto. Il che poi 
significa questo : cbe la libera concorrenza piena ed assoluta rap-
presenta il fatto eccezionale nella storia della organizzazione eco-
nomica. Ai fattori stret tamente economici si sovrapposero sempre 
fattori politici, che interferirono coi primi , coi primi concorsero 
a determinare l 'equil ibrio. 
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Abbandonati a sè stessi siffatti fattori politici sono espressione 
dello forze politiche delle parti contrastanti. Il fascismo vuole che 
essi siano espressione di un ideale di giustizia sociale. Le categorie 
empiriche del giusto e dell' ingiusto non possono stringersi fra le 
maglie di una costruzione giuridica astratta. Esprimono una intui-
zione della coscienza collettiva. Nessuno certo più del giudice è 
indicato per interpretarne la voce, per dare ad essa forma solenne 
in una giurisdizione, secondo equità, che contempori gli interessi 
contrastanti, e tutoli sopra tutto gli interessi della produzione. 
8. - Lo controversie tra capitale e lavoro sorgono non tra sin-
goli, ma fra classi e categorie. La loro soluzione attraverso un or-
gano giudiziario presuppone la organizzazione delle classi e delle 
categorie in enti aventi capacità giuridica ; presuppone — in una 
parola — l'ordinamento sindacale e corporativo. 
È questa la forma tipica secondo cui si attua nella realtà la 
società fascista ; quella che la differenzia — sub specie aelernitatis — 
da tutte le società precedenti. 
Certo P idea corporativa non è nuova nella storia. Tutti sanno 
che le corporazioni furono fiorenti al Medio-evo e costituirono per 
secoli la trama su cui si innestò la vita economica europea. Ma le 
corporazioni medioevali, pur attraverso alla diversità dolio spazio e 
del tempo, furono e restarono sempre corporazioni di artigiani. Nè 
poteva esser altrimenti in un periodo, in cui la grande industria 
non era ancora sorta. 
Di più le corporazioni medioevali rappresentavano sempre in-
teressi comunali, al più regionali. La loro importanza politica fu in 
generale limitata, e solo eccezionalmente — come, per esempio, nella 
Firenze del duecento e del trecento —- ebbero parte direttiva nella 
vita dello Stato. 
Le corporazioni fascis te , invece, inquadrando nei loro ranghi 
una collettività di quaranta milioni di abitanti , sono esponenti di 
tutta la vita economica di un grande Stato , in tutte le molteplici 
forme che essa assume nella società moderna. Esse hanno poi non 
solo funzioni economiche, ina ancora funzioni poli t iche, in prima 
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linea quella di designare, in prima elezione, i rappresentanti della 
Nazione alla Camera dei Deputati. 
Nel periodo prefascista in Italia la vita politica era dominata 
— come è dominata ancor oggi fuori d ' I ta l ia — dai partiti, che in-
quadravano le masse in grandi organismi politici, avulsi dallo Stato; 
molte volte in antitesi con lo Stato , sempre in concorrenza dema-
gogica tra di loro, raramente strumenti di pacificazione sociale; assai 
spesso causa diretta di disordine economico e di turbamento poli-
tico. La mala pianta del politicante attecchisce meravigliosamente in 
un clima siffatto, in cui tutte le vanità possono trovare uno sfogo, 
tutti i parassitismi un nutrimento. Il seggio alla Camera dei Depu-
tati, mèta ed aspirazione generale, dà a tutte le incompetenze il di-
ritto di aspirare a, poter d i re : io mi sobbarco. 
La piattaforma su cui era sorta — in periodo di socialismo 
trionfante — il partito sindacalista, aveva tra i suoi motivi il disgusto 
che suscitava universalmente quella forma, di parassitismo politico. 
Nessuno può pensare clte sia possibile — con una riforma po-
litica —- eliminare tutte le vanità e tutti i parassitismi. Uomini nati 
coli ' ist into e coli 'abil i tà di sapersi mettere in mostra e di trovare 
il mezzo di vivere sul lavoro altrui sempre vi furono e sempre vi 
saranno. E le anime non si trasformano con la stessa facilità con 
cui si cambia il colore dell'abito. Ma una trasformazione sociale può, 
se non eliminare, almeno rendere più difficili certi prodotti, creare 
un'atmosfera in cui non agevolmente essi possano trovar nutrimento. 
Il principio unitario, che è il cardine del nostro regime corpo-
ra t ivo, per cui un solo sindacato è giuridicamente riconosciuto ed 
il contratto di lavoro ha efficacia erga omnes , ha appunto questo 
motivo ideale. Sopprimere la concorrenza demagogica presso le masse 
lavoratrici, eliminare ogni intermediario parassita ed ogni artificiale 
motivo di dissenso, dichiarare che gli interessi divergenti debbono 
essere in ogni caso subordinati alle esigenze superiori della produ-
zione. In tiil modo esso tende a creare una coscienza uni tar ia , a 
diffondere la sensazione che capitale e lavoro — pur attraverso i 
loro contrasti contingenti — sono parti di uno stesso tutto, associati 
in un' unica opera di vita e di progresso civile. 
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Problemi della Politica rurale e Stato corporativo 
SOMMARIO: 1. Investimenti industrial i e investimenti agrari . — 2 . Efficacia rela-
lativa del credito agrario di Slato. — 3. Ragioni dell 'efficacia relativa del 
credito agrario. La politica rurale del Regime Fascis ta . — 4. Problema 
degli affitti e dell ' indennizzo per miglioria. — 5. Is t i tut i che tendono a 
rendere più semplice e sicuro il credito agrario (Conto corrente garentito, 
cambiale agraria, ipoteca privilegiata sui miglioramenti). — 6. Per la for-
mazione di un diri t to agrario. — 7. La proprietà obbliga. — 8. Rendita 
agraria nello Stato corporativo. — 9. Lo Stato corporativo agevola l'azione 
rurale del regime. — 10. Il contenuto dello Stato corporativo e la scienza 
economica. Il pensiero del Supino. 
1. - Mentre l'investimento industriale richiede alti interessi 
o dividendi in quanto è predominante il rischio determinato dal-
l'andamento dell'impresa, l'investimento agrario ambisce, data la 
maggiore sicurezza di ricupero, un minore tasso di interesse. 
Se il credito non fosse ostacolato nel suo flusso, si riverserebbe 
nelle investite industriali di più alto rendimento e di minor rischio, 
lasciando forse un margine notevole per gli impieghi di sicuro ri-
cupero. 
Ma poiché sulla direzione degli impieghi del risparmio influisce 
lo Stato con i suoi provvedimenti di politica economica, quella natu-
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rale distribuzione viene turbata a danno dell 'agricoltura. Ed è evi-
dente che ciò debba verificarsi ove si rifletta che l ' intervento dello 
Stato a favore della produzione industriale con la concessione di 
elevate tariffe doganali e di forniture privilegiate garantisce ai rispar-
miatori, che impegnano i loro capitali nell 'acquisto di azioni side-
rurgiche, metallurgiche, meccaniche, zuccheriere, chimiche, etc., non 
soltanto una più alta rimunerazione, ma anche grande sicurezza di 
impiego. 
Questo ben sanno i Governi che non potendo disconoscere il 
grande valore politico economico del potenziamento agricolo, per 
agevolare l 'agricoltura han fatto ricorso a quella forma di credito 
agrario che in un mio studio, ho chiamato credito agrario di Stato (1), 
forma di credito mediante la quale dei capitali sono messi a dispo-
sizione degli agricoltori ad un tasso inferiore a quello del mercato. 
In tale mio studio dimostravo, con la logica dei fatti, V ineffi-
cacia di tale forma di credito ed il derivante danno per V interesse 
generale. 
2. - Però, a differenza di qualche studioso, il quale ha considerato 
il credito agrario di Stato senz' altro come un tabù contemporaneo (2), 
io ho mostrato di credere nella sua efficacia relativa, in quanto è 
una forma di protezione in contrappeso alla protezione industriale. 
Ed allora non può assumersi il puro ragionamento economico, vale-
vole nel caso che fosse lasciata libera la determinazione del tasso 
corrente dei capitali, che ne determina la distribuzione f ra i vari 
usi : è pacifico infat t i che il massimo vantaggio economico per una 
Nazione si raggiungerebbe quando tutto il capitale esistente potesse 
distribuirsi in modo da rendere il più che se ne possa cavare, cioè 
investito in quegli impieghi che son disposti a pagare il piii alto 
interesse. È evidente che i protezionismi turbano il distribuirsi na-
turale del capitale f ra i vari impieghi. 
3. - L 'ef f icacia di tal forma di credito restava relativa', per 
ottenere un 'eff icacia assoluta occorreva seguire una politica econo-
mica generale diversa da quella attuata fino ad oggi, e cioè : 1) pre-
valente politica ru r a l e ; 2) la quale in conseguenza doveva portare 
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ad una progressiva diminuzione delle tariffe doganali; 3) provvedi-
menti nei riguardi degli aff i t t i ; 4) indennizzo per miglioria; 5) istru-
zione agrar ia ; 6) mobilitazione della proprietà fondiaria immobiliz-
zata da ingiuste sperequazioni fiscali. 
Il Governo fascista si va orientando verso una politica econo-
mica prevalentemente rura le ; ba avviato verso la soluzione il pro-
blema dell ' istruzione agrar ia : ha operato bene nei riguardi fiscali 
allo scopo di mobilitare la ricchezza fondiaria. 
A tal proposito ricordiamo taluni importanti provvedimenti. 
Non vanno dimenticati, nel campo delle imposte sugli affari e 
lo scambio della ricchezza, V abolizione della tassa di successione che 
ha fatto sparire dal nostro sistema tributario uua delle maggiori e 
più lamentate sperequazione a danno della proprietà immobiliare, 
che ò la sola specie di ricchezza adeguatamente accertabile agli 
effetti della tassa di successione e le agevolazioni tributarie per il 
credito agrario. 
Nel campo delle imposte dirette sono da ricordarsi le trasfor-
mazioni delle aliquote da progressive in proporzionali ; il provve-
dimento con il quale furono dichiarate esenti da imposta sui terreni 
e le costruzioni rural i e le loro dipendenze ; le esenzioni temporanee 
accordate per l ' imposta terreni in caso di nuove piantagioni frut-
tifere o per ringiovanimento degli oliveti. 
Nè deve passare in silenzio la legge 28 giugno 1928, num. 1608 
recante provvedimenti a favore delle Provincie, dei Comuni e dei 
Concessionari di opere di bonifica, la quale in un articolo unico, 
stabilisce che la esenzione dell' imposta di ricchezza mobile con-
cessa da l l ' a r t . 16 della legge 11 dicembre 1910, n. 855 e dall 'art . 43 
del E. D. L. 30 dicembre 1923, n. 3256, per gli interessi dei mutui 
che per il conseguimento delle f inali tà d ' in te resse pubblico da tali 
articoli indicate, le Provincie, i Comuni ed i Concessionari di opere 
di bonifica possono contrarre con le Casse di Risparmio, è estesa, 
a far tempo dal 1° gennaio 1928, agli interessi dei mutui che per 
i medesimi fini i predetti enti abbiano contratto o siano per con-
t rarre con qualsiasi istituto di credito o con privati. 
I l disegno di legge è stato presentato alla Camera il 27 febbraio 
1928 dal Ministro delle Finanze "Volpi che ne dimostrò la necessità 
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dal fatto ohe l 'agevolazione tr ibutaria fino allora esistente non 
appariva più e per gli accresciuti bisogni degli enti a cui vantaggio 
era stata disposta, e per le diminuite disponibilità delle Casse di 
Risparmio — che, per la maggior parte, si trovavano impegnate in 
altri campi — sufficiente ad assicurare da sola la normale espli-
cazione delle attività suindicate, e perciò si è ritenuto doveroso 
proporne l ' integrazione con una norma la quale estenda l 'accennato 
beneficio anche ai mutui degli enti in parola già contratti o da 
contrarsi — per lo svolgimento dei compiti su menzionati — con 
gli Istituti di credito ordinari o con privati. 
Ma in questo campo molto resta da fare. L' ex Ministro delle 
Finanze De' Stefani (3) ha sostenuto la necessità di risolvere il 
problema del credito all' agr icol tura , perequando tra esso ed il 
credito commerciale ed industriale il regime fiscale mediante la 
gratuità delle ipoteche, per le garanzie immobiliari di prestiti a ter-
mine relat ivamente breve, eliminazione delle differenze che in pra-
tica si verificano, nel campo delle imposte di Ricchezza Mobile f ra 
i prestiti cambiari ed i prestiti garantiti . 
Tali proposte hanno raccolto immediati consensi tra i compe-
tenti (4). Certo non tutti i mutui ipotecari, che spesso servono non 
a conseguire miglioramenti fondiari, ma a coprire eccessive spese 
di proprietari , son meritevoli di mitigazione fiscale. 
Ma, a parte le cautele da prendere in simili faccende, è pacifico 
ohe per far fiorire il credito agrario basta liberarlo dalla pesante 
fiscalità. Il piccolo proprietario lavoratore che offre la più sicura 
garanzia sulla proprietà fondiaria, stenta oggi a trovare i mezzi 
f inanziari perchè non può offr ire questa garanzia stessa per ragioni 
fiscali, ed è costretto a cercar denaro specialmente ai privati, che 
abusano della sua condizione. Ed intanto allo Stato, come giusta-
mente ha osservato De' Stefani, sfugge l ' imposta di Ricchezza Mo-
bile su questi prestiti liberi, mentre non sfuggirebbe se fossero 
prestiti ipotecari, sui quali basterebbe che il mutuatar io pagasse il 
bollo ordinario della cambiale. 
Le tasse sul bestiame agricolo si risolvono in un premio per 
quei coltivatori che, anziché t rasformare l ' az ienda in un centro 
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operoso di produzione anche zootecnica, si contentano di vivere 
fiaccamente senza scorte vive adeguate. 
L ' idea le sarebbe di arrivare a colpire V industria agricola in 
tutto il suo complesso prodotto netto, senza applicazione di numerosi 
balzelli alla proprietà fondiaria. 
Taluno anzi ha avanzato l ' ipotesi di gravare la proprietà agri-
cola di una imposta fondiaria calcolata sul reddito possibile di una 
parcella ben valorizzata (5). 
Ottima idea, ma difficilmente attuabile per ragioni tecniche. 
Per il trapasso di un bene fondiario occorre una enorme tassa 
di registro, onere che ostacola la mobilità della ricchezza fondiaria. 
Nè bisogna dimenticare il gravame delle imposte locali. Il Monte-
murr i (6) analizzando la realtà della pressione tributaria sulla terra, 
dimostra che per le parti specificamente e nettamente attribuibili 
alle rispettive categorie, circa 7 miliardi su 17 di entrate comples-
sive e 5 miliardi e mezzo costituenti il gettito della finanza locale, 
la terra paga un miliardo per imposte erariali ed oltre 3 miliardi 
per imposte locali (7). 
Rimane dunque infondata l'asserzione di lieve aggravamento fi-
scale della proprietà fondiaria per il fatto che il gettito, sulla mi-
sura percentuale del 10 per cento di aliquota erariale sui terreni, 
si aggira oggi intorno ai 150 milioni, e che per gravare in lire 
carta un reddito valutato in lire oro di un miliardo e mezzo sta a 
rappresentare una bassa pressione tr ibutaria. 
Molto resta da fare nel delicato campo della politica doganale 
difesa nelle sue linee troppo protezionistiche da fortissimi gruppi 
potentemente organizzati, che trovano il modo di r icattare lo Stato 
in più modi, ad incominciare dalla minaccia di disoccupazione a 
f inire con certi ragionamenti in cui è messo in giuoco 1' alto inte-
resse nazionale, in nome del quale si chiede il mantenimento di 
certi prezzi politici e di taluni protezionismi, che in sostanza risul-
tano più a favore del l 'ago interesse di gruppi plutocratici che del-
l' interesse Nazionale. 
Se i prezzi politici tendono a spostare le graduatorie dei mar-
gini di profitto per vari investimenti del risparmio, i provvedimenti 
invocati sono giustificati dal fatto che lo Stato, dopo aver spostato 
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il risparmio verso una direzione, deve concorrere a ristabilire 1' equi-
librio a favore delle zone economiche disertate. 
4. - È urgente affrontare 1' esame di due problemi importantis-
simi collegati al risorgimento dell 'agricoltura e cioè il problema 
degli affitti e l 'a l t ro dell' indennizzo per miglioria. 
Si comprende la delicatezza di simili questioni che coinvolgono 
gravi considerazioni di carattere economico, ma anche considera-
zioni di carattere politico. 
È certo però che nel generale fervore con cui si sono riaf-
frontati e si r iaffrontano i problemi del' nostro rinnovamento agri-
colo, non poteva non risorgere il problema dell' indennizzo per mi-
glioramenti ai fondi affittati . Ed è naturale. Per le zone dove vige 
il sistema dell' affitto — e, tra queste, importantissima la Valle 
Padana, si tratti di coltura irrigua o asciutta — V aumento della 
produzione è strettamente collegalo alla possibilità dell' affittuario di 
migliorare i fondi e ripeterne congruo indennizzo al proprietario. 
Finché questo principio non sarà accolto dalla legge, l 'aff i t tuario 
non spiegherà mai tutta l 'a t t ivi tà di cui è capace, giacché — ed è 
umano — mirerà solo al l 'ut i le suo immediato. 
Come ha ricordato bene il Fontana, due motivi hanno ritar-
dato la legge sull ' indennizzo delle migliorie : vecchia concezione 
quir i tar ia della proprietà e condizione del proprietario del fondo 
migliorato. Ma si tratta di motivi superabili. Il legislatore inglese, 
con successivi provvedimenti, che vanno dal 1875 al 1908, ha pure 
affrontato ed in parte risolto la questione e lassù il concetto della 
proprietà non era e non è meno forte che da noi. Certo, la prima 
legge è stata più volte r i toccata; ma ciò non significa che una 
cosa, ossia che l 'esper ienza è venuta successivamente suggerendo 
insegnamenti al legislatore inglese, il quale li ha accettati, spe-
cialmente nel l ' in tento di rendere più eque tra le part i le valuta-
zioni estimative delle migliorie, conciliando così l ' in teresse privato 
con quello pubblico. 
Dunque, nessuna difficoltà di principio, neppure da noi ; a meno 
che, proprio soltanto per 1' agricoltura, si voglia tener ferma una 
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foimula già superata in altri campi, come per la proprietà rrrbana, 
per quella mineraria e delle acque dove al principio privatistico 
della proprietà è stato sostituito quello della socialità di fronte al 
quale, il primo, deve cedere. 
Quale sia l ' en t i tà del danno sociale che deriva dal fatto che 
a vaste zone, dove vige l 'aff i t to, non è possibile imprimere tutta la 
forza produttiva di cui le stesse sono capaci, è più facile immagi-
nare che rappresentare in cifre ; nè si risponda che a ciò r ipara la 
durata degli affitti, da noi raramente superanti, del resto, il dodi-
cennio. La lunga durata degli affitti, adeguata almeno ad un intiero 
ciclo di rotazione agraria, fu certo un bene, una prima conquista, 
ma i suoi benefizi, aggirandosi piuttosto nell ' ordine privato che 
pubblico, non riparano certo all' entità del danno sociale proveniente 
dal non indennizzo. E necessario, perciò, fare questo secondo passo; 
necessario teoricamente e praticamente. Teoricamente, perchè dob-
biamo studiarci di attuare tutte ciò che giova all' incremento del-
l' agricoltura ; praticamente, perchè non dobbiamo dimenticare il 
particolarissimo momento storico che l ' I t a l i a sta attraversando e 
che richiede 1' esaltazione di tutte le forze radianti ed il massimo 
potenziamento di quelle latenti. 
Come già in Inghilterra, così da noi, una legge come questa 
non può nascere perfetta ; vi sono complesse difficoltà per conci-
liare in vista di un interesse superiore interessi privati contrastanti 
e nel determinare le migliorie indennizzabili ed il loro miglior me-
todo di valutazione ; il limite finanziario entro cui ammettere il di-
ritto legale dell' aff i t tuario ad essere indennizzato (8). 
5. - Alcuni Isti tuti complementari dovrebbero considerarsi se-
riamente, e dopo avere studiato i sistemi in vigore in altri Paesi e 
circondandosi delle cautele necessarie. Essi tendono tutti a rendere 
più semplice, più sicuro e più rapido il credito agrario. 
I sistemi con cui può mobilizzarsi la proprietà fondiaria sono 
noti a tutti i cultori di economia, essi possono sostanzialmente di-
vidersi in due categorie, consistenti 1' una nella facoltà concessa al 
proprietario di emettere — sotto speciali norme, cautele e garenzie 
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— un documento che rappresenti la proprietà, fondiaria e tale che 
la sua cessione regolare in mano di altri rappresenti (similmente a 
quello che avviene con la cessioue di un titolo azionario) il pas-
saggio della proprietà del fondo nelle mani del cessionario. 
Neil' altra categoria si raggruppano i tipi di documenti, i qiiali 
— anziché rappresentare la proprietà del fondo — rappresentano 
un' ipoteca privilegiata, iscritta sul fondo stesso, per modo che il 
passaggio del documento dall ' una all' altra mano, rappresenta il 
passaggio dall' una all ' al tra dei diritti ipotecari, nel documento 
stesso descritti. 
L ' uno e 1' altro sistema rappresentano una grande semplifica-
zione ; ma sopratutto il secondo perchè — senza complicare le ope-
razioni con passaggi di proprietà che potrebbero essere pericolosi — 
pone in grado il proprietario fondiario di avere a sua disposizione 
un documento, che — alla pari di qualsiasi pacchetto di azioni 
industriali — può in qualunque altro momento essere commerciato 
o essere depositato per operazioni di anticipo. In tutta questa serie 
di vantaggi il proprietario del fondo viene a trovarsi equiparato al 
possessore di titoli azionari, pur non spogliandosi della diretta 
padronanza del bene fondiario come avverrebbe se lo conferisse in 
una società anonima. Con ciò si viene a rendere estremamente 
mobile e mobilizzabile il valore della proprietà stessa, se ne aumenta 
cioè — col moto — l ' impor tanza sociale ed economica e se ne 
facilita 1' incremento e la valorizzazione. 
Altri Istituti, oltre la cambiale agraria come strumento di cre-
dito, sono il conto corrente garantito e l ' ipoteca privilegiata sui 
miglioramenti. In linea generale il credito agrario è passibile di 
una pratica e feconda evoluzione, sia nell ' interesse degli istituti 
sovventori, sia dell' agricoltura, bisognosa di forme creditizie agili 
e r iposanti (9). 
6. - Un' altra grossa questione in discussione è quella relativa 
alla formazione di un diritto agrario ed anche di un codice agrario 
nello Stato corporativo. I pareri non sono concordi, ma le adesioni 
di uomini di primissimo ordine nel campo scientifico, pur non 
nascondendo le gravi difficoltà, sono numerose. 
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Gli sforzi diretti a costituire un diritto agrario in Italia sono 
stati offerti principalmente dalla « Rivista di Diritto Agrario ». 
Come ha riconosciuto lo Scialoia, la raccolta delle consuetudini 
agrarie proposta dal prof. Bolla costituirà un solido fondamento 
non solo alla formulazione di disposizioni di legge, ma anche a 
qualche vantaggiosa innovazione; si vengono meglio determinando 
i rapporti tra 1' agricoltura e la legge commerciale ; si è opportu-
namente stabilita 1' autonomia, del credito agrario e si viene rico-
noscendo la necessità di riconoscere l ' ipoteca agraria per facilitare 
l ' impiego dei capitali nei miglioramenti ; si verranno a regolare 
più convenientemente i privilegi agrari in relazione agli altri am-
messi dalla nostra legislazione. Si avvicina così il tempo, in cui si 
potranno raccogliere in una legge più organica e complessa almeno 
le disposizioni speciali relative all' agricoltura pur mantenendone la 
connessione con le più generali (10). 
7. - Se lo Stato compie il suo dovere, è giusto che il proprie-
tario ricordi che la proprietà obbliga. Sicché tutti i provvedimenti 
necessari per rimettere e conservare la proprietà immobiliare in 
grado di produttività, noli ' interesse del proprietario e dell 'economia 
nazionale risultano piti che legittimi. 
Il concetto di diritto di proprietà non va inteso nel senso ormai 
superato, del Codice Civile. Un concetto economico-dinamico va 
sostituendosi : la proprietà rappresenterebbe così il diritto agli usi 
della ricchezza in modo che gli usi diano il massimo rendimento 
produttivo. 
Neil' interesse generale è assolutamente necessario piegarsi ad 
un buon uso della proprietà: ecco giustificato l ' intervento dello Stato. 
Si può soltanto osservare che occorre determinare modalità non 
arbi t rar ie nell 'affermazione prat ica dei limiti al diritto di proprietà. 
Il proprietario è un gestore del fondo nell ' interesse della Nazione, 
che a lui lascia la gestione della proprietà, perchè sotto l ' interesse 
individuale germoglia una potente forza concorrente al pubblico 
bene e che la « Carta del Lavoro » riconosce, nel campo della pro-
duzione, come lo strumento più efficace e più utile per la Nazione : 
V iniziativa privata. 
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Così il diritto individuale di proprietà non può essere l'elemento 
unico da considerarsi in materia di bonifica integrale : i proprietari 
assumono l ' impresa della trasformazione fondiaria, valendosi delle 
agevolazioni di legge, o lo Stato si sostituisce, sia colla propria 
opera diretta, sia sostituendo altri proprietari capaci di assumerne 
1' impresa. Si tratta di limiti pienamente giustificati (11). 
Ecco perchè De' Stefani, nel suo discorso pronunziato alla 
Camera dei Deputati in occasione della discussione sul progetto di 
legge per la bonifica integrale, volle considerare con occhio pessi-
mista 1' istituto delta concessione, che presupponendo l ' iniziat iva dei 
proprietari, subordina il fare ed il non fare al criterio della volontà 
privata e particolare, codifica, in contrasto talvolta con gli interessi 
della Nazione, il principio della libertà (12). 
Non sembra sia stato generalmente compreso lo spirito, in 
quella occasione, antiindividualista del l 'ex Ministro delle Finanze, 
se un deputato si è creduto in dovere di prendere le difese della 
iniziativa individuale, mostrando così di non comprendere appieno 
che, soltanto in nome della necessità, De Stefani — nemico di 
qualsiasi parassitismo di gruppi e di qualsiasi parassitismo bu-
rocratico, fautore delle più ampie libertà economiche — al vaglio 
del più serio ragionamento, ha dovuto constatare che in nome 
dell ' interesse nazionale , l ' iniziat iva privata nel campo delle tra 
sformazioni fondiar ie , non ha fatto sempre e dovunque il suo 
dovere per c u i , nei casi di ulteriore t rascuranza , l ' intervento 
dello Stato è necessar io , in quelle forme che meglio garanti-
scono il raggiungimento degli scopi di potenza nazionale , De 
Stefani non ha inteso con ciò svalutare le « grandi benemerenze 
private » che « risalgono alle epoche più oscurre della nostra storia 
e che sono ben note: sacrifici, volontà, capacità erratiche nei se-
coli, che ora hanno ripreso il fervore e diffusione. Ma esse non 
bastano, o non bastano ovunque, e non basteranno ». 
Bisogna ricordare che tra i proprietar i è rappresentata tutta 
la scala dei valori umani ; vi sono rappresentat i , ha ricordato bene 
De Stefani, tutti i gradi di intelligenza, di preparazione, di volontà. 
E giustamente ha affermato che quello che interessa la Na-
zione non è la rendi ta netta dei singoli proprietari , ma è il com-
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plesso dei redditi di tutti coloro che partecipano, in qualunque 
modo, con qualunque compito e grado, direttamente o indiretta-
mente, alla gestione dell' azienda agraria. 
8. - Nel « Diritto Corporativo » ha ricordato Virgilii (13) il 
proprietario della terra perde il diritto di proprietà se lascia abban-
donate o incolte le sue terre e, di conseguenza, non percepisce 
rendita se non coltiva le terre ; la rendita diviene così il legittimo 
compenso a chi sa bene usare della proprietà nell' interesse generale. 
Ma è necessario chiarire quale rendita perde il proprietario 
negligente, ammesso che esista un tale proprietario ! 
Il proprietario perde la proprietà, ma non il diritto all ' inden-
nizzo corrispondente alla rendita attuale capitalizzata secondo le 
norme di legge, perde il guadagno dovuto ai miglioramenti agrari 
che altri più degno si meriterà. 
L 'azione dei miglioramenti agrari tende a fare sparire la ren-
dita r icardiana. 
Considerata la rendita inoltre nel senso cioè del manteni-
mento e del l 'aumento del reddito cumulat ivo, più che al com-
penso percepito dal proprietario in quanto è tale, si è portati ad 
un 'un ' a l t r a considerazione relativa alla rendita del consumatore. 
È evidente che, aumentando la produzione a causa dei migliora-
menti fondiari, la rendita del consumatore può aumentare, special-
mente se la intensificazione agraria, come è sperabile, procede con 
ritmo accelerato. Si comprende che tale aumento di rendita audrà 
saturandosi con l ' aumento della popolazione. Ma intanto ad un 
aumento di popolazione corrisponderà forse più che un adeguato 
aumento di sussistenze. 
Ed ecco che le leggi agrarie si mostrano essenziali ai fini po-
litici ed etici de l l ' incremento demografico, ossia dell 'a t tuazione 
della politica demografica, voluta dal Duce. 
9. - Ho considerato il problema della ruralizzazione fermandomi 
sul problema centrale e su taluni problemi principali connessi, per 
mostrare come va intesa quest ' opera di ruralizzazione voluta seria" 
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mente dal Capo del Governo : cioè non va intesa a chiacchiere, ma 
presentandosi complessa ed interferente con le altre azioni del Re-
gime, va considerata in tutti i suoi aspetti al fine di raggiungere 
effetti tangibili che costituiranno una delle costruzioni più meritorie 
del Fascismo, e che la storia dovrà ricordare. 
Ma è evidente che l 'azione rurale del Regime e la soluzione 
dei primi problemi agrari sono stati possibili con 1' attuazione, che 
si va rendendo sempre più compiuta, dello Stato corporativo che 
considera i problemi della produzione da un punto di vista unitario 
ed è quindi in grado di svolgere e fare svolgere azione coordinata. 
10. - Tale azione si è mostrata originale ed adeguata alla ne-
cessità nazionale. Essa segue una politica che rivela anche la grande 
efficienza del fattore morale e del fattore volontà nel campo econo-
mico ; è corrispondente al pragmatismo realistico del Fascismo ed 
al corretto positivismo scientifico, concepito come sperimentalità e 
non come generalizzazione materialistica. 
La politica economica fascista ha il seguente punto fisso : mas-
simo rendimento nazionale per il raggiungimento del massimo poten-
ziamento nazionale. Per cui lo Stato per raggiungere tale meta, in-
terviene nella vita economica o lascia le iniziative svolgersi libera-
mente a secondo che si renda necessario l ' in tervento o la libertà. 
L ' in tervento , nelle forme sancite dalla « Carta del Lavoro » 
è ridotto al minimo, e per effettive cause di necessità imprescin-
dibili. 
Il Regime fascista non r innega il sistema capitalistico, ma in-
tende contenerlo e superarlo, correggendo le esagerazioni in cui 
esso è caduto a causa dell' agnosticismo liberale, che non ha mai 
voluto vedere i mali di esso. Il Fascismo vuole il rafforzamento 
del nucleo famigliare e perciò non r innega i concetti di iniziativa, 
di proprietà, di concorrenza, basi del rafforzamento del nucleo fa-
migliare e del progresso economico della Nazione. 
Vuole anzi 1' applicazione del principio del massimo rendimento 
portato al massimo grado mediante « la coordinazione delle energie 
individuali o dei gruppi economici » perchè l ' I t a l i a , date le condi-
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zioni della sua economia, non può permettersi o permettere sperperi 
che indeboliscano la potenza economica e conseguentemente la po-
tenza politica della Nazione" 
Ho dimostrato altrove come la « Carta del Lavoro » sia la più 
originale creazione del Fascismo; indipendentemente dalle uguali af-
fermazioni espresse dal Sombart al Congresso di Zurigo del « Yerein 
fiir Sozialpolitik », ho per primo dimostrato il carattere della su-
bordinazione dell' economia al potere statale, sotto il Regime fa-
scista : una subordinazione però compatibile con 1' esistenza del ca-
pitalismo, ossia della concorrenza, dell ' iniziativa individuale e della 
proprietà privata. Freno al capitalismo, senza demolizione delle 
energie vitali in esso contenute. 
Ho sostenuto il concetto di necessità, nell ' intervento dello Stato, 
perchè è rispputo come, molto spesso, taluni invochino l ' in tervento 
statale non come strumento per raggiungere un fine di potenza na-
zionale o fini ideali superiori della vita umana, ma invece un fine 
particolare che magnificano come superiore o spirituale ed in real tà 
è un fine concreto materiale e in antitesi con l ' interesse collettivo. 
Insomma, lo Stato corporativo va foggiando i suoi organi, in 
modo da correggere i mali del capitalismo, senza cadere nei sistemi 
socialisti. 
Affermavo inoltre che la scienza economica moderna è studiata 
senza apriorismi liberistici o interveuzionistici a differenza di come 
la studiano taluni anche illustri economisti c h e , oltre ad essere 
scienziati, sono uomini convinti delle idee liberali o socialiste o cat-
toliche e che quindi studiano i fatti economici con un preconcetto 
liberalistico o socialistico o cattolico. F ra i nostri economisti , il 
Supino è da porsi f ra quegli studiosi che si sono ispirati alla 
realtà concreta, cioè alla realtà in tutte le sue manifestazioni eco-
nomiche, giuridiche, etiche e dopo avere esaminate le questioni dal 
puro punto di vista economico, ha allargato il proprio pensiero alla 
comprensione dei vari problemi del punto di vista politico sociale (14). 
Il Supino sarà uno dei più desiderati collaboratori nello studio 
dei difficili mezzi di piegare la dura realtà al raggiungimento dei 
f ini di collaborazione che si è proposto di raggiungere il Fascismo 
mediante l 'ordinamento corporativo. 
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Perchè le difficoltà da superare sono enormi, ammessi i danni 
dell' intervenzionismo statale nel campo economico, ma riconosciuta 
la necessità di un tale intervento per scongiurare mali sociali mag-
giori che porterebbero a conseguenze politiche dannose e facilmente 
ad una distrazione di ricchezza che potrebbe riuscire superiore a 
quella provocata dal l ' intervento dello Stato nell 'azione economica. 
Ma contro l'ottimismo imbecille, bisogna reagire e riconoscere 
che la via è ardua. Ardua perchè non è facile conoscere a priori 
gli effetti di un provvedimento intervenzionista o di una conces-
sione di libera azione ; perchè sono difficili a distinguersi gli an-
tagonismi economici utili da quelli dannosi ; difficile praticamente 
a determinare fino a qual punto debbono rispettarsi i principi di 
iniziativa privata, concorrenza, propr ie tà , senza cadere nei sistemi 
socialisti ; perchè è difficilissimo poi a scoprire in certi invocati 
provvedimenti quanto di fi l ibusteria plutocratica è racchiusa nella 
richiesta da parte dei gruppi ansiosi, come si dichiarano, della gran-
dezza economica del P a e s e , specie quando quella richiesta com-
prende forniture o protezioni doganali entrambe concessioni che si 
ripercuotono socialmente, ecc. ; è difficile esattamente diagnosticare 
le condizioni della vita economica al fine di assicurarsi che l ' in-
tervento , quando è deciso, sbocchi in un effetto utile e non dan-
noso. Altra difficoltà nasce dalla considerazione che tutte le azioni 
economiche si risolvono in prezzi, le cui ripercussioni sull 'equilibrio 
economico e sulla produzione in particolare sono sensibil issime, 
specie nei r iguardi internazionali. 
È necessar io , ma è anche d i f f ic i le , studiare il problema del 
costo sociale dell' intervento. 
È superfluo ricordare che avendo l ' I t a l i a bisogno di seguire 
una politica produttivistica deve tener presente che il capitalismo 
non viene in aiuto della nostra economia nazionale, che se ha 
fiducia : la mancanza di fiducia ostacolando 1' accumulazione capi-
talistica, ferma lo slancio verso la desiderata maggiore potenza 
economica nazionale. 
Non è insomma facile studiare l 'opera di un « homo economicus » 
in grande, impersonato nella stessa società politicamente organiz-
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zata che vive senza termini assegnabili e che dispone, con atto di 
impero, delle forze dei suoi componenti per farle convergere a mete 
superiori, cosa che può anche spiegare l 'eventuale sacrificio di una 
ricchezza e di un benessere presente, fatto per 1' educazione delle 
attitudini di un popolo alla fu tura espansione. 
E non è vano ricordare che 1' organizzazione corporativa non 
può raggiungersi soltanto con le leggi ed i decreti e con le direttive, 
più o meno capaci, di congegni sindacali. È necessario che si rea-
lizzi quella stessa disciplina che spontaneamente si è realizzata in 
America : grande sviluppo della iniziativa individuale, ma accom-
pagnata dalla formazione di un' etica sociale per cui gli individui 
si sentono portati a subordinare la propria azione all' interesse col-
lettivo — concorrenza come elemento di progresso ma temperata 
dal principio della cooperazione verso l ' incremento della prosperità 
comune per il maggior vantaggio dei singoli, — sparpagliamento 
del capitale f ra milioni di azionisti, ma concentrazione dell' impresa 
e del comando e spirito sociale di gestione (15). È necessaria si 
formi la coscienza fascista nella visione dei problemi economici Na-
zionali. 
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Università di Atene 
La première apparition de la science des f inances 
(Un chapitre de l'Économique d ' A r i s t o t e ) 
Luigi Cossa (f) — et corauient dans une publioation destinée k 
honoren l 'Homme qui a si dignement perpetuò son enseigneraent dans 
une Université illustre pourrai t-ou ne pas cotumencer par ce nona — 
remarquait que si l 'art fiuanoier était fort développó dans l 'ant iqui tó 
on ne trouve de traoes de la science des finances que dans quelques 
passages ópars dans les ouvrages de Xénophon et d'Aristote. 
Peut-ótre faudrai t- i l se borner à ce dernier. L ' au t eu r de la Cy-
ropèdie s'il a en effet consacré tout un traitó aux Revenus d'Athènes(2), 
a considóré les faits d' un point de vue purement pratique et, chose 
encore plus grave, du point de vue d ' un par t i ; il a produit en d'au-
tres termos, un ouvrage se rapprochant assez des monographies que 
plusieurs anglais éminents écrivirent j ad is , principalement k la veille 
(') Il m ' a é t é particulierement agréable de contribuer à faire connait.re du gros 
public grec lea Primi Elementi di Scienza delle Finanze de COSSA en préfaijant 
1'excellente traduetiou qu ' en a donné en 1912 un de raee premiers élèves Mr. C. 
PAPAOONSTANTINOU. Cette publicatiou en est déjà à sa deuxième éditiou. 
(2) Voyea sur cet opuscule, son earactère , et sa portée nutre comuiunication 
à l'Aoadérnie d'Athènes, 10 Novembre 1927. 
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d'élections, et dont la plus retentissante reste le Financial Reform 
de sir Henry Parnell (Londres, 1830). Or si des ouvrages de ce genre 
sont d' un grand prix pour 1' historien, et si en effet le traité de 
Xénophon éclaire puissamment 1' histoire des finances athéniennes 
à un moment donné (milieu du IVe siècle) ainsi que la politique 
financière du parti d 'Eubule (l 'adversaire de Démosthène), la con-
tribution qu' il apporto à la science pure reste assez maigre. 
Au contraire celle du Stagirite et de son école ne saurait ètre 
négligóe. J ' a i ailleurs (f), tàché de réunir et de présenter systéma-
tiquement les enseignements qui découlent d' une étude attentive 
de la Somme aristotélicienne. Je me permettrai au jourd 'hui d'insis-
ter sur le principal titre des Péripatéticiens à notre reconnaissance : 
j e veux parler de certains passages du Livre II (2) de VÈconomique 
attribué à Aristote. 
Peu t -é t re la prétention de rattacher cet écrit à la science plutòt 
qu ' f i l ' a r t é tonnera- t -e l le? Peut-é t re objectera-t-on que son second 
chapitre, qui est de beacoup le plus long et qui compose le gros de 
1' ouvrage, est un recueil d' anecdotes, quelque chose comme le fa-
meux traité de Polyen, avec cette diffórence qu ' i l s 'agit ici de 
« stratagèmes » financiers, des moyens par lesquels 41 villes, tyrans, 
satrapes ou géneraux sont arrivés à se procurer de 1' argent. Que de 
plus, les enseignements que 1'histoire, à défaut de la science finan-
cière, peut en tirer (3), quoique loin d 'é t re sans importance (4), sont 
encore affaiblis par la doublé raison que notre compilateur laisse 
(') Les doetrines financières d'Aristote et de l'ècole pèripatètieienne (en greo, 144 
pages, Athènes 1915, ext ra i t de l 'Annuai re de l 'Univers i t à d'Athènes). 
(') Le livre I prend le mot économie, dans le seus que lui donne aussi Xé-
uophon, son sens étroit : adminis t ra t ion de la maison (oly.og etvé(ico); il t ra i te des 
ètres et des choses fo rmant la domus (homme, femme, enfants, esclaves, intendants , 
biens de toute nature), bref la " mesnagerie „ du X V I e et X Y I I e siècle. 
(3) Consulter sur ce point outre A N D R É A D È S , op. eit., K U R T R I E Z L E R , Ueber 
Finanzen und Monopol in alten Grieehenland (Ber l in , 1 9 0 7 ) et P . S C H N B I D E K , Das 
zweite Buch der Pseudo-Aristotelischen Oehonomika (Wurzburg , 1 9 0 7 ) . 
(''J Ainsi il permet de mieux apprécier les effets de 1' absence d ' impó t s directs 
en temps de paix et d ' emprun t s en temps de g u e r r e ; les difficultés terribles dans 
lesquelles l ' i n s t i t u t ion des mercenaires j e t a i t les é ta ts grecs; la forme q u ' y pre-
naient les monopoles etc. 
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de cóté les grandes périodes (Ye sièele) et les grands hommes (Eubule, 
Lycurgue) de la finance grecque et que de plus, en bon rédacteur 
d 'annales, il n'insiste que sur le còté piquant et amusant des expé-
dients imaginós par ses hóros. 
L' objeotion est grave mais elle oublie que ce second chapitre, 
ajouté à une ópoque postórieure et pour la seule raison que lui aussi 
roule sur les finances publiques, n' enlève à celui qui précède rien 
de son mèrito. C' est ce mórite justement que nous voudrions mettre 
en lumière ici. 
Ce qui fait le fond de notre chapitre c 'est la distinetion entre 
les Économies avec une brève mention des principaux traits de 
chacune d 'el les. L ' au teu r ne se borne pas à distinguer l 'économie 
privóe de l 'économie publique mais il subdivise celle-ci en economie 
basilique: celle du Grand roi, economie satrapique: celle des satrapes 
et économie politique: celle des villes grecques libres. Cette distine-
tion fondée sur la forme du gouvernement est hauteinent scientifique. 
La finance d' un pays varie en effet si bien avec son régime poli-
tique, que, vingt-et-un siècles plus tard ('), Mario Minghetti pouvait 
dire en plein parlement : « Donnez-moi un budget et je saurai vous 
dire quelles sont les institutions qui rógissent le peuple qui 1' ap-
plique ». L ' éminen t homme d ' é t a t italien parlait du budget des dé-
penses, mais son aphorisme s' applique également aux recettes et 
c' est par ce còté surtout que ce principe fondamental était apparu 
aux yeux de l 'écrivain grec. Tout au moins c ' e s t par le système 
fiscal que VEconomique distingue l 'administrat ion des satrapes de 
celle des oités libres. Remettant à plus bas l 'exposé des traits ca-
ractéristiques de l 'économie royale , arrétons-nous sur cette di-
stinetion. 
Les recettes de la f inance satrapique proviendraient des six 
sources que voici: 1° La terre (ekphorion ou dime), qui est aussi la 
source la plus importante; 2° Le domaine prive : (or, argent, cuivre, 
ou tout autre produit) ; 3° Les douanes maritimes ; 4° Les droits sur 
(') Le 13 Mars 1863. 
karpie ou dime); 6° Les autres impóts (épiképhaìaion: capitation et 
cheironaxion : patente). L'économie politique tire ses ressonrces : 
1° Et de próférence du domaine privé; 2° Du commerce et du transit; 
3° Des engyklia, dont la nature sera dóterminée tout à l 'heure. 
On doit relever, à l 'eloge de l ' a u t e u r , que les élóments de sa 
distinction sont confirmés dans leurs traits gónéraux par les principes 
du droit public grec et dans leurs détails par les découvertes de la 
science moderne. 
A bien considérer les choses, on s 'apergoi t , en effet, que le 
propre de l'économie politique c 'es t d ' ignorer les trois impòts directs 
sur la terre, les troupeaux et les personnes. Or justement, le prin-
cipe qui domine la fiscalité bellóne est celui do l ' incompatibilité 
entre la qualité de citoyen libre et l ' impòt direct ordinane ('). Les 
coutributions que le citoyeu pouvait faire à l ' é ta t devaient étre 
consenties volontairement : ce sont les leitourgies. 
Si maintenant nous entrons dans le détail, nous voyons que 
tous les mots du texte portent et que les lógères erreurs qu' on 
pourrait signaler ne sont qu 'apparentes . Ainsi: 1° Qui s 'étoune que 
F alinéa 2 de la finance satrapique pa r i e , à propos du domaine 
privé, des inines et non de la terre, alors que les propriétés de l' Etat 
étaient iminenses, devrait se rappeler que ces biens , rarement ex-
ploités en règie directe, étaient habituellement cédés à des agricul-
teurs (2) et que la redevance en nature versée par eux ne différait 
— sinon ,peut-ètre par son montant — de la dime, représentaut elle 
aussi une quanti té dóterminée des fruita de la terre (3). 2° Pareil-
lement l ' au t eu r a eu raison de ne pas séparer les douanes.de terre 
des droits sur les marchés ; le commerce extórieur se faisait pres-
(') J e souligue le mot ordinaire cai- 1'impòt extraoi'dinaire, prineipalement 
en cas de guerre, était admis (Eisphora). 
(2) Paifois à ceux qui au moment de la couquète les possédaient à ti tre de 
propriété. 
(3) Justemeut, le texte parie à propos de la terre A! ehphorion et à propos 
des pàturages d' èpiharpie ; c' est dans 1' un ou 1' autre de ces deux termes, peut -
ètre dans les deux, que rentrent les reveuus des domaines ruraux. 
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qu' exclusivement par ruer, et les douaues qu 'on peut rencontrer 
ailleurs que dans les ports (par exemple dans la satrapi e de Baby-
Ione) sont des douanes intérieures, comparables à celles que con-
naissait la France avant Colbert; elles sont donc judicieusement 
rangées avec les impòts de consommation. L' absence de douaues de 
ce genre dans les cités grecques, explique pourquoi à propos d'éco-
nomie politique il n 'est question que d'g^jtópia et non de Katà-Yfjv 
teÀcòv. 3° L' auteur n' a pas eu tort uou plus de reparler de dime à 
propos des troupeaux; il s 'agit cette foi de la dime de chartiage, de 
la decaria di animali qu 'ont connue il y a quelques siècles les légis-
latious frangaise et italienne. 
On a voulu voir aussi une erreur de copiste dans le mot 
èyxuxXia (troisième catégorie des recettes des villes libres). Mais 
deux inscriptions trouvées à Dólos ont prouvé que le terme exi-
stait et qu ' i l désignait un ensemble de droits de port, de pèohe, et 
de péage. Ces impòts devaient former une classe particulière, attendu 
qu ' i l s se distinguent des douanes et des marchós et par leur nature 
(ce ne sont pas des impòts indirects mais des taxes ou des droits 
régaliens) et par la faiblesse de leur rendement. Influencée par ce 
dernier point de vue, Venise qui avait ressuscité les éyxiJxÀLa antiques 
dans ses possessions du Levant, les avait étiquetós dazietti (d). 
L' Economique rnet le facteur recettes au second rang quand 
il s ' ag i t de définir la finance royale. C' est que les Persans en 
leur qualité de conquérants, ne payaient pas d' impòts, quant aux 
provinces conquises, elles versaient un tribut annuel (taghè), que 
chaque gouverneur devait se procurer à 1' aide des ressources four-
nies par la finance satrapique. Aussi, uotre auteur a- t - i l raison 
(') Noua avous consacré à L'Administration èconomique et financière des Véni-
tiens dans les Iles Ioniennet, deux forte voìumes (Athènes, 1914) qui écrits eu grec 
sout difficilemeut aocessibles aux ótraugers , mais qui ont eu l ' honneu r d ' avoi r 
été présentés à l 'Académie des Lincei (1916) par L. L U Z Z A T I et louguement ana-
lysés dans la Nouvelle Revue I i i s tor ique de droit par feu le doyen H B N R I M O N N I E R . 
Les Iles Ionienues formaient. sous la Séréniss ime une sèrie de peti ts é ta ts 
semi- indépendants , d ' en t i t é s iinaucières autouomes ; ils rappel lent à cet égard 
é t raugement les rópubliques grecques de 1' ant iqui té , aussi l ' admin i s t r a t ion des 
nes éc la i re - t -e l le celle des autres . 
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d'éorire que la finance royale « est à la fois la plus grande et la plus 
siinple et qu' elle règie les questions gónérales: à savoir la monnaie, 
la taghó satrapique, et enfia les dépenses dont le pouvoir centrai 
fixera et le nombre et la nature et le montant ». Encore ici ne nous 
étonnons pas de voir la monnaie étre citeé en premier lien. Le 
droit de trapper des monnaies était le signe tangible de la suzerai-
netó; éventuellement le faux-monnayage é ta i t , comme aujourd 'hui 
le papier-monuaie, une ressource condamnable mais commode; enfin 
et surtout, en des temps normaux il iraportait de s' assurer, par le 
monopole de la frappe, une monnaie saioe, ceci, non seulement 
comme à Athènes et à Corinthe, pour le dóveloppement des rela-
tions éconotniques, mais également pour fixer sans contestations pos-
sibles le montant de la taghè et pour attirer alliés et mercenaires. 
Quaud Darius mit la róforme monótaire au premier rang des me-
sures par lesquelles il organisa, non sans gónie, 1' empire perse, il 
avait sans doute surtout en vue d' aff irmer son pouvoir suprème et 
de fixer avec prócision son budget des recettes ; ses successeurs 
dógénórés pensaient sans doute davantage aux états et aux soldats 
dont il failait prevenir les appróhensions sur la qualitó des sub-
sides promis. 
* * * 
Si bien par t i , l ' au t eu r ne semblait pas disposé à, s ' a r ré te r en 
route ; il ajoute, qu' une fois ces distinctions faites, il s'agit de re-
chercher pour chaque ville et cbaque satrapie quelles sont panni 
les recettes énumerées cellés qu 'e l le peut suppor ter , ainsi que 
celles qui pourraient y étre introduites et aussi de se livrer à un 
travail analogue pour les dépenses. Il semble donc annoucer une 
seconde partie plus étendue que la première, laquelle fait figure 
d'infero due ti ou dogmatique. Ce chapitre n ' ayan t pas été éciit, ou, 
plus probablement, ayant été perdu, un compilateur postérieur 1'a 
remplacé par le recueil d 'anecdotes dont il fut questiou plus haut 
et qui aspirait plus à divertir q u ' à enseigner. Tout mutilé q u ' i l 
est notre essai reste cependaut d ' au tau t plus digne d ' è t re retenu 
par la théorie financière, que par une phrase incidente il tranche 
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une queation eontroversée encore de nos jours . On sait que beau-
coup d ' au t eu r s modernes es t iment , avec Adolphe Wagner , q u ' a u x 
autres raisons de distinguer entre la f inance publique et la finance 
privée s' a jouterai t le principe que 1' individu règlerait ses dépenses 
d ' a p r è s ses recettes tandis que l ' é ta t ferait l ' inverse. L'Économique 
pense « q u ' i l est spécialement vrai de l 'économie privée que les 
dépenses ne doivent pas dépasser les recettes mais que cela est 
aussi exact des trois économies publiques et q u ' i l convient d ' y 
songer nun négligemment (jtQoarjxsi, rmoitslv avrò fri] rtaggpycog) ». Que 
cela est bien dit. Sans doute il est moins loisible à l ' é t a t q u ' à l ' indi-
vidu de se raettre au pain et à 1 'eau ; il lui faut pourvoir au dé-
veloppeinent économique et intellectuel, à la défense nationale. Mais 
enfili, quel est l 'é ta t qui n 'éprouve pas le besoin d 'avoi r une armée 
aussi forte, un enseignement aussi complet, un réseau de commu-
nications aussi étendu que son voisin. Avec la théorie de Wagner , 
il faudrai t s ' e m b a r q u e r dans les dépenses, qui t te à rechercher plus 
tard les ressources par lesquelles on pourrai t les couvrir. Cette 
doctrine n'a été que trop souvent appliquée, elle a abouti à des impòts 
écrasants et des faill i tes ouvertes ou déguisées. Eooutons dono la 
sagesse antique, ne pensons pas à l ' équi l ibre budgétaire avec né-
gligence. 
* 
* * 
Tels sont les enseignements qui dérivent du chapi t re Ier du 
Livre II de l 'Économique. I ls au ra i en t , sans doute, été encore plus 
riches si la forme avait été à la hau teur de la pensée. Hélas, le texte 
qui nous eu est parvenu est manifes tement un résumé ; il s 'agi t pro-
bablement de brèves notes prises à un cours ou en vue d' un cours. 
Teiles quelles ces pages — ou plutOt cette demi -page (*) — mé-
ri taient d' étre révérées comme la première appar i t ion de la science 
des f inances . Je ne recherehera i pas si elles émanent d'Aristote 
(') Tout ce chapi t re ne forme qu' une par t ie de la page 1346 des oeuvres d'Ari-
stote d' après le numérotage tradi t ionnel . 
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lui-mème.' La question est obscure et compliquée ; sa portée est 
diminuée par le fait qu 'en tout cas elles yiennent d 'un bomrne qui 
a suivi l 'enseignement du Stagirite et son conseil de s ' intéresser 
aux finanoes publiques (2). Philologique par exellenoe, elle ne serait 
d? ailleurs pas à sa place dans ce recueil consacré à la théorie óco-
noinique. 
Mais il en est une autre, qui se rattache à notre texte et qui 
par sa nature terminologique exige qu' on en elise ici quelques mots. 
Je veux parler de 1'usage que fait 1' Économique du terme « èco-
notuie poli t ique». Bile l 'emploie nous l ' avons dit pour désigner 
1' administration finanoière des villes grecques libres. Mais le mot 
jtóÀn;: cité, est pris n.ussi en grec classique dans le sens plus large 
d 'é ta t . L 'économie politique est donc l 'économie publique (3). En 
se servant de ce terme pour désigner 1' économie populaire ou so-
ciale, on a donné à celle-ci un nom qui ne lui convenait point; 
on a condamné par dessus le marché la discipline à qui il appar-
tenait au terme «science des finances », d 'or igine incertaine , de 
portée amphibologique (4). 
Faut - i l je ter la pierre, comme on le fait si souvent à Antoine 
de Montcbrestieu, l ' au t eu r du Traicté de V Oeconomie Politique? (5). 
(') J e 1' ai t rai tée pour la deuxième fois dans mon Histoire des finances Grecques 
(t. I, Athènes, 1928, pp. 101-3), ouvrage dont va paraitre incessemment à Munich 
une traductiou allemande due au prof. E . M K Y E R (de Zurich). Ce qui me fa i t pen 
eber vers la négat ive est que le t ra i té ne parie pas de " flnauce tyrannique „, 
or la ty rannie était UUH forme r t conuue de gouvernement, et Aristote a , notam 
meut dans La Politique, exposé les t rai ts dist.incr.ifs de 1 'adminis t ra t ion financière 
des t y r a n s ; voyez pour détails notre étude Tipi di politica finanziaria nell'antichità 
greca (en i tal ien, dans Rivis ta internaz. di tìlosotia di diri t to, 1927, fase. I l i ) , cfr. 
E . M O S B L L I , Finanza ed economia (Catania, 1928, p. 80). Et , jus tement , la tyraunie 
subit une éclipse ]>endaut les années qui suivi rent la mort du Stagiri te. 
(*) Cfr. La Rhètorique / . , IV, 8. Il a d ' a i leurs prèché d ' exemple , cfr. entre 
aut res La Rhètorique à Alexandre ( I I , I 6 et X X X V I I I ) . 
(3) Laligaut, quand il a t radu i t le Staatshaushaltung der Athener d' A. B O B C K H 
par L' Economie Politique des Athèniens, inoutrait que, B" il ne teuai t pas compte 
du vocabulaire économique franpais, il connaissai t du moius le grec. 
(4) Cfr. Fr . J . NrcUMANN. Finanz und Finanzwissenschaft (Zeitschrift . fiir die 
gesammte Staatswisseoschaf t , t. 64, 1908, p. 472 sq), ar t icle excellent mais sn-
sceptible d ' é t r e complété. 
(5) Paru en 1615, Deuxième édition avec in t roduct ion et notes par Th. F u n c k -
Brentano (Paris, 1889). 
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Les quelques jours que j ' ava i s consacrò jadis à la vie et l 'oeuvre 
de celui-ci, ni' avaient conduit à la conclusion que le sieur de 
Yatteviile était assez bon helléniste (*) pour connaìtre le sens du 
mot « politique » et assez bon économiste pour distinguer l 'économie 
privée de la « mesuagerie publique seulement, en sa qualité de 
bon mercantiliste, attendant tout de 1'État mème eu matière plou-
tologique (2), il avait cru pouvoir 1'appliquer à la science des ri-
cbesses sans commettre de solécisme. Il est dono intéressant de 
rechercher les véritables coupables. Mais cette enquéte nous éloi-
gnerait trop des Péripaticiens. 
(') Il avait, manifestement étudió avec soin Xénophon et Aristote dont il cite 
j u s q u ' à six définit ions; il mentionne aussi d ' a u t r e s hel lènes , tels Thalès et 
Orchotas de Tarente. 
(2) Comme le dit. jus tement M. A N D R É V E R R E , " Pour Montchrétien l ' immix-
tion du gouvernement dans les affaires n ' e s t pas un expédient , une exception, 
c ' e s t une uecessité de tous les iiistant.s „ ; cfr. Antoine de Montchrétien et le na-
tionalisme économique (Paris, 1923. Thèse sostenne devant la faculté de droit) p. 24. 
Il n ' é t a i t pas le Seul a penser a insi ; le prof. W. R. SCOTT a détini le système mer-
canti l is te " un effort pour collationner 1' uni té économique avec 1' uni té politique, 
en d ' a u t r e s termes d ' ideut i f ier 1 'act ivi té économique avec l ' a c t i v i t é é tat ique „. 
(Conférence fai te à l 'Académie JBritauuique à 1'occasion du deuxième centenaire 
da la naissance d ' A d a m Smith, 6 ju iu 1923; Cfr. le Glasgow Herald du 7 juin) . 
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Primi l ineamenti delle dottrine finanziarie in Italia 
durante l 'u l t imo cinquantennio 
1. - Gli Economisti italiani, a cui spetta il merito di avere 
dall ' 80 in poi portato la le t te ra tura scientif ica nazionale ad alta 
rinomanza, hanno dato larghissimo impulso ad una f iorente produ-
zione di pregevolissime opere anche nel campo dell' Economia fi-
nanziaria e della Scienza delle F inanze pubb l i che , sia con mono-
grafie teoriche e con trat tat i , sia con pregiati articoli di politica 
f inanziar ia apparsi nelle r iviste e nei giornali, sia con notevoli 
relazioni o discorsi par lamentar i . 
Il prestigio acquistato anche all ' estero dalla scienza f inanziar ia 
i tal iana è a t tes ta ta dai giudizi, veramente lusinghieri , che sono 
espressi dai migliori scienziati s tranieri . F r a quest i meri ta di essere 
specia lmente r icordato il più erudito scr i t tore contemporaneo di 
f inanze, il Prof . Edwin A. E. Seligman, della Columbia Univers i ty 
di New York. Il Sel igman già aveva scrit to alcuni lustri or sono in 
una rassegna internazionale della le t te ra tura f inanziar ia : « In some 
respects the best works on cer ta in l ines of publ ic f inance toward the 
end of the n ine teen th century was done by the two nations, with 
300 B. Griziotti. 
whose literature we are less familiar, - the Italian and the Dutch( ,)>. 
E ora non è molto , a conclusione di un particolareggiato studio 
sulla nostra let teratura dal principio del secolo XIX agli ultimi 
anni del XX, apparso nella collana di monografie pubblicata dai 
Proff. tedeschi Gerloff e Meisel , a f f e rma : « In allgemeinen kann 
gesacht werden, dass die neuere italienische Literatur der Finanzwis-
senschaft diejenige aller tlbrigen europaischen Lander an Yielsei-
tigkeit, Gelehrsamkeit und Filile der Anregungen ubertr iff t (2) ». 
L 'autorevole giudizio del Seligman trova riscontro in quello pure 
assai lusinghiero dell 'Economista inglese, G. Findlay Shirras (3), pro-
fessore dell 'Universi tà di Calcutta e autore di un trattato di finanze, 
e nello studio diligente ed acuto del l 'Economista francese G. Pirou, 
che ha messo in rilievo la fioritura della Scienza delle Finanze in 
Italia (4) in contrasto con la crisi, che la stessa scienza attraversa 
in Francia . 
Se gli studiosi stranieri moderni hanno onorato specialmente la 
produzione scientifica italiana sulle finanze pubbliche degli ultimi 
decenni, non può dimenticarsi il valore degli s tudj anteriori, che 
in Italia ebbero una antica tradizione, come lo attesta la lodata 
« Storia delle Dottrine finanziarie in Italia » di Giuseppe Ricca-Sa-
lerno (3), la quale arriva alla vigilia della rinascenza scientifica, che 
qui si vuole brevemente dolineare, nella speranza che altri con 
un' opera di ampia mole, tragga incitamento a completare degna-
mente il lavoro del Ricca-Salerno. 
( ' ) E . R. A . S E L I G M A N , Essays in Taxation, New York, Macmillan, 1 9 2 5 1 0 , pag. 5 6 1 
e segg. 
(!) E. R. A. S E L I G M A N , Geschiclite der Finanzwissenschaft ausserlialb Deutschlands 
insbesondere seit Beginn des 19 Jahrhunderts. (In Handbuch der Finanzicissenschaft, 
E'iit. W. Gerloff e P. Meisel, Tubingeu, 1926, pag. 308). 
(3) G . F I N D L A Y S H I R R A S , Science of Public Finance, London, Macmillan, 1 9 2 4 , 
pag. 22-23: " T h e work of italian writers on finance at the end of the nine-
teenth century and the first two decads of the twentieth is of a very high order 
indeed „ e basta " to show the vast amound of financial literature of merit which 
places I taly on a very high level, especially in the literature of taxation „. 
( 4 ) G . P I R O U , L'état actuel de la science des finances en Italie. (Revue d'Economie 
Politique, 1919, pag. 432-54). 
(5) G. RICCA-SALERNO , Storia delle dottrine finanziarie in Italia col raffronto 
delle dottrine forestiere e delle istituzioni e condizioni di fatto, Palermo, Reber, 189^ • 
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Per ben comprendere le ragioni del progresso negli studj finan-
ziari in Italia bisogna considerare da un lato le necessità e le crisi 
finanziarie del nuovo Pegno, che attirarono l 'at tenzione di eletti 
ingegni sui problemi delle finanze, e dal l 'a l t ro il contributo delle 
Università Italiane, che trassero incitamento da quella di Pavia ad 
alimentare con l 'istituzione di cattedre nuovi centri di studj. 
Dall' opera scientifica ed accademica di Luigi Cossa bisogna 
infatti prendere inizio per studiare il nuovo movimento degli stud] 
finanziari in Italia. Occupando nel 1858 a Pavia una delle prime 
cattedre d 'Economia Politica fondata in Italia nel periodo del risor-
gimento, il Cossa già svolgeva come oggetto del corso per 1' anno 
accademico 1859-60 la « Teoria delle Finanze » e nel 1876 pubbli-
cava presso l 'edi tore Hoepli il nitido manuale di Scienza delle 
Finanze, il secondo, che si pubblicasse in Italia dopo quello del 
De Luca (*). Esso trovò subito un largo favore tanto che in pochi 
mesi giunse alla seconda edizione, seguita poi da molte altre, e si 
diffuse largamente e si può dire, dominò, per molto tempo anche 
all' estero per opera di traduzioni in parecchie lingue (2). Il Cossa 
fu 1' unico ai suoi tempi a costituire, nell' Università di Pavia, una 
nuova Scuola, a cui provvide coi suoi proprii mezzi, essendo largo 
di consiglio agli allievi, ospitale verso chi ricorreva alla sua ricca 
biblioteca privata, generoso mecenate colla creazione nel 1878 di 
premi fra gli studenti dell' Università di Pavia e gli studiosi del-
l ' I s t i tu to Lombardo di Scienze e Lettere per monografie d 'economia 
politica e scienze delle finanze, mentre egli stesso promosse, con i 
sussidii del Cousorzio Universitario, la creazione presso l 'Universi tà 
di Pavia della Cattedra di Scienza delle Finanze, come insegnamento 
libero a titolo pubblico. Questa cat tedra ottenne, in seguito a concorso, 
il Prof. Giuseppe Ricca-Salerno, già allievo del Cossa e di Adolfo 
Wagner, il quale lesse nel 25 gennaio 1878 una dotta prolusione sul-
VOggetto e compito della Scienze delle Finanze, nella quale, partendo 
(*) P L A C I D O D B L U C A , La Scienza delle Finanze, Napoli, 1 8 5 8 . 
(S) L U I G I COSSA, Primi elementi di scienza delle finanze, Milano, Hoepli , 1 8 7 6 , 
(XII ediz. a cura di A. Graziani). 
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dal concetto giuridico e politico dello Stato e dai fini della finanza 
pubblica, stabiliva che la scienza studia i fenomeni finanziari da tutti 
i loro aspetti e nella triplice serie di relazioni politiche, economiche 
e giuridiche, convenendo collo stesso Cossa che i fenomeni finan-
ziari non sono semplici fenomeni economici e non vanno giudicati 
alla stregua dei criteri forniti dall' economia privata, poiché il diritto 
e la politica generale sono fonti della Scienza delle Finanze non 
meno dell' economia, sicché la vita finanziaria rimarrebbe in gran 
parte inesplicabile a norma di quell ' unico criterio. La Scienza delle 
Finanze ha per oggetto di determinare i limiti di applicazione delle 
diverse forme d' entrata e non è competente a discutere sugli scopi 
dello Stato, nè a giudicare l ' in tero ordinamento dell 'economia so-
ciale e a proporne dei cangiamenti o delle modificazioni e perciò 
il Ricca-Salerno combattè come priva di fondamento scientifico 
1' opinione del Wagner , che attribuiva alla finanza pubblica degli 
scopi ulteriori di ordinamento economico e ne faceva uno spediente 
di politica sociale (4). 
In questi termini il Ricca-Salerno fissava una dottrina, che ben 
si distingueva dalle teorie tedesche, da cui in parte traeva origine, 
e che in seguito venne ulteriormente elaborata sotto l ' inf lusso delle 
dottrine del Sax. 
Il Ricca-Salerno pubblicava in seguito sul Giornale degli Eco-
nomisti (giugno 1878) il saggio sull' Imposta progressiva secondo alcune 
dottrine tedesche e la dotta monografia sui Prestiti Pubblici (1879), 
mentre, assecondando gli studi storici incoraggiati dal Cossa pre-
parava la Storia delle dottrine finanziarie, premiata e pubblicata 
la pr ima volta nel 1881 dall' Accademia dei Lincei. 
Passato il Ricca-Salerno alla Cattedra d' Economia di Modena 
e poi a quella di Palermo, venne la Finanza come corso libero pro-
fessata a Pavia ancora dal Cossa, da Carlo Francesco Ferrar is e da 
Alessandro Malgarini, f inché nel 1886-7, essendo la Scienza delle 
Finanze divenuta materia obbligatoria nei programmi delle Facoltà 
( ' ) G . JRICCA-SALHRNO, Oggetto e compito della scienza delle finanze. Prolusione 
al corso di scieuza delle finanze, le t ta n e l l ' U n i v e r s i t à di Pav i a il 25 gennaio 1878 
(in Giornale degli Economisti, gennaio 1878, pag. 249-77). 
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Giuridiche italiane, salì sulla Cattedra di Pavia Antonio De Viti de 
Marco, il quale iu quello stesso anno dettò quel corso, che dette 
origine dapprima alla famosa opera sul Carattere teorico dell' Eco-
nomia Finanziaria (*), e poi al celebrato volume dei Primi Principii 
d'Economia Finanziaria (') giunto ora alla terza edizione dopo una 
ininterrotta rielaborazione compiuta in quarant 'anni d' insegnamento. 
Al De Viti de Marco successe sulla Cattedra di Pavia Ugo 
Mazzola, mentre il Cossa continuava ad esercitare con prestigio il 
suo magistero anche nel campo della Scienza delle Finanze, per gli 
incoraggiamenti e gli aiuti, che prestava con utilissimi consigli o 
con indicazioni sulla letteratura e con la sua ricca e scelta biblio-
teca, oltre che ai giovani colleghi come Ricca-Salerno, De Viti de 
Marco, C. F. Ferraris e Malgarini, a quelli, che a lui si affidavano 
per l 'avviamento e perfezionamento negli studi e che ben presto 
occuparono e illustrarono con notevole attività scientifica cattedre 
di Finanze, come Augusto Graziani a Siena, Carlo A. Conigliani a 
Modena, Vico Cosumano a Palermo, o scrissero pregevoli monografie 
anche in materie di Finanze come Ulisse Gobbi (3), Tommaso For-
nari (4), Rodolfo Benini (5), Giovanni Montemartini Francesco 
Coletti (7). 
(*) A . D B V I T I D B M A R C O , Il carattere teorico dell' Economia Finanziaria, Roma, 
Pasqualucci, 1888. 
(8) A . D B V I T I D B M A R C O , Primi principii d' Economia Finanziaria, Roma , 
Sampaolesi, 19283. 
(3) U . G O B B I , Sul carattere razionale dell' imposta progressiva (Rendiconti Isti-
tuto Lombardo, Voi. XXX, 1897); — Un teorema elementare sulla relazione fra 
imposta e ricchezza (Ibid., Voi. XXXII , 1899); — Un preteso difetto delle imposte 
sui consumi (Giorn. degli Econ., aprile 1904); — L'imposta sulle aree fabbricabili 
(Giorn. degli Econ., giugno 1907); — L'imposta sul sovraprezzo delle azioni.(Moni-
tore dei Tribunali, N. 3 del 1910); — L'imposta sul sovraprezzo delle azioni e le 
società cooperative (Rend. Istit. Lomb., voi. XLIV, 1911); — Il prestito del Littorio, 
Milano, 19'26 ; — Il nuovo progetto di legge sui dazii comunali, e la riforma tribu-
taria milanese, Milano, 1898; — Relazione della Commissione Consigliare per lo 
studio dei provvedimenti necessari all' assetto delle finanze del Comune, Milano, 1912. 
( 4 ) T . F O R N A R I , Delle teorie economiche nelleprovincie napolitane, Milano, Hoepli, 
voi. II, 1882 (dove sono esposte anche le teorie finanziarie) ; Della controversia 
fra economisti napoletani circa la conversione del débito pubblico, Milano, Hoepli, 1889. 
(5) R. B B N I N I , Imposte e bilancio monetario, Bari, Pausini , 1889; — Il dare e 
l' avere fra le Provincie e lo Stato, (Discorso inaugurale della R. Scuola Snp. Com.) 
Bari, Pausini , 1894; — Ueber die Lage der italienischen Finanzen in Zeitschrift 
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L' opera di Luigi Cossa giovò, dunque, al progresso degli studi 
finanziari sia col promuovere il sorgere delle cattedre di Scienza 
delle Finanze e Diritto Finanziario nelle Università Italiane, sia col 
far prosperare quella Scuola Pavese, dove si formarono o si ritem-
prarono giovani, che occuparono poi parecchie di quelle cattedre e 
che colla loro attività scientifica contribuirono ad arricchire la let-
teratura finanziaria italiana. 
Su questa ben presto fecero risentire il loro influsso i nuovi 
indirizzi degli studi economici, poiché furono essenzialmente gli 
Economisti, che s' occuparono in Italia di Finanza. 
2. - In prima linea per importanza di contributi e per ordine di 
tempo troviamo Maffeo Pantaleoni, il principe degli Economisti italiani 
della generazione, che è ora rappresentato dai più anziani. Infatti , nella 
Rassegna Italiana del 15 ottobre 1883, egli pubblica il Contributo alla 
teoria del riparto delle spese pubbliche e applica per la prima volta ai 
fenomeni della finanza la teoria del valore di Jevons e Walras. Egli 
anticipa così il movimento, che pochi anni dopo, nel 1887, alimenta 
con la magistrale Teoria della pressione tribtuaria e che quasi con-
d i r Volkswirtschaft, Socialpolitik und Verwaltung, Band. I l i , Hef t . I I Wien) ; — 
L' azione dello Stato sul corso dei cambi e i criteri dell' Amministrazione italiana 
(Giornale degli Economisti, apri le 1894); — Sul debito ipotecario gravante la pro-
prietà fondiaria di privati in Italia (iu Zeitschrift fiir Socialwissenscliaft di J . Wolf , 
1899, He f t 4) ; — Sulla finanza democratica, (discorso tenuto a Cremona il 24 no-
vembre 1901, in " La Democrazia „ di Cremona del 27 novembre 1901); — I pa-
gamenti di spese dello Stato nelle Provincie Lombarde ed il movimento del risparmio 
(dal volume commemorat ivo del primo centenario della Cassa di Risparmio di 
Milano) ; — I danni di guerra sofferti dall' Italia e le riparazioni che le spettano 
secondo equità, (iu Economia, anno I I N. 1 e 2) ; — I danni di guerra ai beni di 
terraferma, (Relaz. a S. E. De Stefani , Ministro delle F i n a n z e , R o m a , Librer ia 
dello Stato, 1925). 
(8) G. MONTEMARTINI, Le municipalizzazioni dei pubblici servizi, Milano, Società 
Edi t r ice Librar ia , 19172. 
(7) F . C O L E T T I , Industria armentizia e imposta di R. M. nella zona montana 
della Provincia di Macerata e in generale nelle Pronvincie ex pontificie, Macera ta , 
Bianchini , 1896, p. 150; — Economia rurale e politica rurale in Italia, P i a c e n z a , 
Feder. dei Cons. Agr., 1926, contenente srudii t r ibutar i i relat ivi alla proprietà 
fondiaria e a l l ' a g r i c o l t u r a ; — Al t r i art icoli sul la sovrimposta fondiar ia nel Gior-
nale dell' Agricoltura della domenica. 
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temporaneamente, poi, sostengono con opere fondamentali l 'austriaco 
Emilio Sax, e il nostro Antonio De Viti de Marco e, inspirandosi 
all' opera del Sax, poco più tardi Giuseppe Ricca-Salerno e Augusto 
Graziani. Pantaleoni ritiene che il riparto delle spese pubbliche è 
un fatto, che risulta dal giudizio, che la intelligenza media compresa 
nel Parlamento forma intorno ai gradi finali comparati di pena 
cagionata dalla corrispondente esazione dei mezzi. Bisogna che vi 
sia un equilibrio fra 1' utilità della spesa e il sacrificio del prele-
vamento e che il grado finale di utilità di ogui singolo capo di 
spesa, a parità d 'ammontare, sia eguale a ogni altro, affinchè si 
possa raggiungere coi servizi pubblici uu maximum di soddisfazione 
collettiva. Pantaleoni, quindi, con la teoria sua, che si riferisce al 
giudizio del Parlamento e non del singolo cittadino, evita le critiche, 
che furono mosse agli studiosi, che hanno cercato di spiegare la 
finanza pubblica colla teoria ' del grado finale di utilità applicata 
alla determinazione dei vantaggi, che i singoli sentono personal-
mente dall 'a t t ivi tà dello Stato e che nessuno evidentemente può 
riuscire di conoscere. 
Senonchè, anche così presentata, la dottrina della valutazione 
economica collettivistica dei fenomeni finanziari, e nonostante i 
pregevolissimi contributi, apportati anche da economisti di grande 
ingegno e vaglia, come Ugo Mazzola (*) e Luigi Einaudi (2), non è 
sostenibile, perchè il giudizio formato dal Parlamento è compiuto 
sotto la spinta d ' interessi , di passioni, di pregiudizii e in vista di 
fini di varia natura, ossia è un giudizio politico, che non è su-
bordinato alla logica economica, e che non diventa di carattere 
economico anche se verte su materia economica e reca con sè 
economiche conseguenze. Invece Maffeo Pantaleoni, spingendo lo 
( ' ) U . MAZZOLA, I dati scientifici della finanza pubblica, Roma, Loescher, 1 8 9 0 ; 
— L'imposta progressiva in economia pura e sociale, Pavia, 1895. 
(2) L. E I N A U D I , Corso di Scienza delle Finanze, Torino, La Riforma Sociale, 
IV ediz. ; — Osservazioni critiche intorno alla teoria dell'ammortamento dell'imposta 
e teoria delle variazioni nei redditi e nei valori capitali susseguenti all'imposta. (Atti 
dell'Acc. delle Scienze di Torino, voi. 54, 1918-19); — Contributo alla ricerca del-
l' " ottima imposta (Annali d'Economia, luglio 1929). 
306 B. Griziotti. 
sguardo sulla natura degli assetti politici, nel Tentativo di analisi 
del concetto di « forte e debole » in Economia (1), trova tre tipi di 
ordinamenti : i predatori, i parassitari e i mutualistici, oltre che i 
sistemi intermedi, e sostiene che c' è una Scienza finanziaria solo 
nel caso, in cui lo Stato operi come il gestore di una cooperativa 
per la produzione e lo smercio dei servizi pubblici (Di alcuni feno-
meni di dinamica economica, 1909) .(*), lasciando così senza sistema-
zione teorica un campo di tributi, diretti e indiretti, del quale si 
potrebbe facilmente dimostrare la vastità nella legislazione contem-
poranea, come d' altri tempi, e di cui può farsi lo studio scientifico, 
seguendo invece l 'indirizzo politico nell' interpretazione dei fenomeni 
finanziari. Al medesimo risultato di lasciare senza sistemazione 
teorica 1' attività finanziaria, quando non si può a meno di ricono-
scere che essa non è regolata da criteri economici, ma dal fattore 
politico, sono forzatamente giunti altri insigni scrittori, come Ugo 
Mazzola (3) e Antonio De "Viti de Marco (4), che non hanno potuto 
con criteri economici spiegare il prevalere dell' imposta progressiva 
sulla proporzionale nei regimi democratici, mentre insistono nel 
ri tenere che il fenomeno finanziario è un' applicazione della teoria 
del valore e parte integrante del fenomeno economico generale. 
( ' ) M . P A N T A L E O N I , Scritti vari di Economia, Palermo, Sandron, 1 9 0 4 , serie I , 
p a g . 3 4 1 - 8 6 . 
(2) M . P A N T A L E O N I , Scritti vari di Economia, Roma, Castellani, 1 9 1 0 , serie I I I , 
pag. 45 e segg. 
(3) U . MAZZOLA, L'imposta progressiva cit. 
(4) A . D E V I T I D E MARCO, I primi principii dell'Economia finanziaria, Roma, 
Sampaolesi, 1928. 
E da osservare però che l'A. nel cap. XI giunge " alla conclusione nega-
t i va , che vieta di considerare il regime proporzionale e quello progressivo co-
me corollari della teoria del valore „ e allora nel cap. XII tratta " i due sistemi 
come due fatti primi di tendenza politica, conformi rispettivamente all ' interesse 
delle classi dominanti „, Ma, al l ' iufuori di quest 'argomento, che offre occasione 
all'A. di esporre la " teoria politica dell ' imposta proporzionale e progressiva „, il 
prof. De Viti de Marco studia l 'attività finanziaria con criteri economici. 
A nostro avviso o tutta 1' attività finanziaria può essere spiegata con criterii 
economici o tut ta deve essere considerata con criterii politici, ossia mettendo iu 
luce, come ben dice il D. V. d. M., quei fatti primi di tendenza politica (che non 
si possono ridurre ai soli interessi delle classi dominanti) e che guidano tutta 
quanta 1' a t t iv i t i finanziaria considerata nella sua organica unità. 
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Anche nel campo delle statizzazioni De Viti de Marco (*) constata 
che esse si facciano talvolta, quando non converrebbero, o non si 
facciano, quando pur converrebbero per il fatto che sarebbe in tal 
caso l ' impresa pubblica più economica della privata, a seconda che 
1' azione dello Stato è dominata dalla forza politica del capitale o 
dalla forza politica del lavoro. Egli, dopo aver considerato che iu 
entrambi i casi la collettività, dei contribuenti dovrà sostenere il 
maggior costo di produzione, pagando, nel primo caso, maggiori 
imposte all' impresa pubblica e, nel secondo, un maggior prezzo 
all' impresa privata, si acquieta a tale constatazione di insufficienza 
della logica economica per la spiegazione dei fenomeni considerati. 
Poiché 1' A. non elabora i principi logici della politica capitalistica 
o di quella operaia in materia di statizzazioni, nel quadro di una 
determinata legislazione finanziaria, lascia questi casi come dispersi 
fuori dal suo sistema di principi economici. Invece Giovanni Mon-
temartini (2), che pure ha tentato di applicare la teoria della pro-
duttività marginale allo studio della scienza delle finanze, ha sentito 
la necessità di elaborare un primo saggio di teoria dei principi 
politici per le municipalizzazioni dei pubblici servizi. 
Ma non solo nel campo dell ' imposta progressiva o delle statizza-
zioni o delle spese pubbliche s ' incontrano fattori politici decisivi 
dell 'att ività finanziaria, bensì ovunque agisca lo Stato, organo politico 
per eccellenza. Perciò il non studiare sistematicamente le regole poli-
tiche, secondo cui agiscono normalmente questi fattori in ciascuna 
determinata legislazione, equivale a non far luce dove è necessario, 
e il cercare le norme direttive dell 'attività finanziaria nella legge del 
( ' ) A . D E YITI DB MARCO, op. cit., p a g . 29. I l D . d . M . o s s e r v a ( p a g . 28) c h e 
" un elemento politico, più o meno attivo, fa parte quasi sempre del fenomeno fi-
nanziario concreto e quindi bisogna tenerne conto „. In realtà la teoria del l 'A. 
procede nelle sue linee caratteristiche seguendo " l ' i p o t e s i che il principio del 
massimo tornaconto economico non sia turbato dal l ' in tervento di cause politiche „. 
Invece il principio politico ha maggiore importanza di quella at t r ibui tagl i dall 'A. 
ed è sempre presente nel fenomeno finanziario. 
(') G. MONTEMARTINI, Municipalizzazione dei pubblici servizi, Milano, Società 
Editrice Libraria, 19172, 
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valore o in altra legge della scienza economica può essere cagione 
di forti deviazioni dalla conoscenza della realtà. 
Anche il tentativo, che fece Montemartini, di costituire una 
scienza finanziaria pura sui fondamenti della teoria economica senza 
disconoscere il carattere politico dello Stato, non diede un risultato 
esauriente. La teoria economica dello Stato non serve a spiegare i 
primi principii dell 'at t ività dello Stato, se lo Stato, come organiz-
zazione politica, è concepito un ' impresa industriale, o un'organiz-
zazione produttiva, che ha per iscopo di far compartecipare tutta 
una collettività al l 'acquisto di dati beni o servigi e fa oggetto della 
sua attività non il provvedere a uno invece che a un altro bisogno, 
ma piuttosto il creare una forza di coazione per distribuire il costo 
di determinate produzioni sopra una collettività (1). In questo modo 
la concezione dell 'attività finanziaria viene oscurata dal voluto im-
piego di termini e concetti economici per determinare fatti politici 
e giuridici di diritto pubblico. D'a l t ra parte si manifestano chiara-
mente contraddizioni di pensiero. Se oggetto dell 'attività finanziaria, 
invero, come ben ha visto Montemartini, è la ripartizione coattiva 
del costo dei pubblici servigi, con ciò si indica un'azione, che non 
è un 'a t t ivi tà economica nè un fatto di produzione, e che non può 
pertanto caratterizzare la Stato come un ' impresa industriale o una 
organizzazione produttiva. Quando uno scambio di servizi cessa di 
essere contrattuale per divenire coattivo, finisce pure di essere un 
atto economico per diventare un'azione politica. 
Nò maggiormente utili per la sistemazione teorica generale 
dell 'at t ivi tà finanziaria sono le Considerazioni sulle proprietà di un 
sistema di prezzi politici di M. Pantaleoni (2), che pur devono dirsi 
fondamentali a definire i limiti d 'applicazione e i a funzione sociale 
delle imposte negli ordinamenti economici. Prezzi politici sono 
quelli che variano secondo i requisiti personali del venditore o com-
pratore e che seguono la legge d ' indifferenza dei prezzi economici. 
( ' ) G . M O N T E M A R T I N I , Op. cit., p . i i - 1 4 . 
( J ) M . P A N T A L E O N I , Considerazioni sulle proprietà di un sistema di prezzi po-
litici (in Giornale degli Economisti, gennaio 1911 e r i s tampato iu La fine provvi-
soria di un'epopea, Bar i , Laterza , 1919, pag. 1 e seg.). 
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Perciò l 'imposta, sia essa proporzionale o progressiva, è il genere 
più universale di prezzo politico, perchè preleva somme diverse sui 
redditi dei cittadini, che ricevono dallo Stato la stessa quantità e 
qualità di servizi (difesa nazionale, pubblica sicurezza, ecc.). Ma a 
questa teoria, che pur riconosce il carattere politico nell ' imposta, è 
da opporre che l ' imposta non è un prezzo, essendo essa prelevata 
con la coazione dallo Stato indipendentemente dalla prestazione di 
servigi al contribuente. Il prezzo implica il rapporto di scambio, che 
non si riscontra nell ' imposta, per quanto l 'imposta sia destinata a 
provvedere i mezzi per i pubblici servigi. 
Gli Economisti italiani hanno potuto meglio rendere proficue 
le loro indagini e i loro metodi di studio nelle indagini sugli effetti 
economici delle imposte e delle altre pubbliche entrate e sulla pres-
sione tributaria. 
Anche in quest 'ordine di ricerche apre magistralmente la via 
e si afferma sopra ogni altro Maffeo Pantaleoni con il capolavoro 
giovanile, rimasto incompleto, sulla Teoria della traslazione dei tri-
buti('), dove sono definiti i concetti fondamentali e vengono deter-
minate le condizioni della traslazione, dell ' incidenza e dei fenomeni 
affini. Ancor oggi, a quasi c inquan tann i di distanza, la Teoria della 
traslazione dei tributi è una delle opere più considerate nella lette-
ra tura internazionale ormai ricchissima sugli effetti delle imposte. 
Nè meno pregevole è l 'al tro lavoro già lodato sulla Teoria della 
pressione tributaria (2), dove Pantaleoni, prese le mosse dal teorema 
delle utilità marginali, arriva alla conclusione che l ' aumento di 
pressione tributaria porta a una riduzione proporzionale di tutti i 
consumi in misura della loro minore importanza per la soddisfa-
zione dei bisogni. Esamina le conseguenze di un tale effetto su tutti 
i prezzi, sia in un mercato aperto sia in uno chiuso, e conclude 
che la pressione tr ibutaria si r ipartisce nel corpo sociale in propor-
zione ai redditi e che qualsiasi imposta, indifferentemente dalla sua 
( ' ) M. P A N T A L E O N I , Teoria della traslazione dei tributi, Roma, Paol in i , 1882. 
( 2 ) M. P A N T A L E O N I , Teoria della pressione tributaria (in Scritti varii di Eco-
nomia, Palermo, Sandron, 1904, pag. I l i e seg.). 
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natura di tributo diretto o indiretto, agisce nello stesso modo, a 
parità di gravezza, sulla ridistribuzione delle residue entrate del 
contribuente f ra i suoi consumi secondo la loro importanza relativa. 
Onde non vi sono imposte su consumi specifici di lusso, ma solo 
imposte di classe I1). Questa teoria, cui ha portato pure pregevoli 
contributi Ulisse Gobbi (2), è da apprezzare in quanto mette in evi-
denza alcune forze tendenziali, la cui applicazione però nella realtà 
può essere contrastata da circostanze particolari (3). 
Per originalità di contributi e per finezza d'analisi debbono 
essere segnalate anche le opere ragguardevoli di Augusto Graziani (4), 
Carlo A. Conigliani (5), Luigi Einaudi (6), Pasquale Iannacone (7), En-
rico Barone (8), Fabrizio Natoli Cesare Jarach (10), Attilio Cabiati (11), 
(*) M . P A N T A L E O N I , L'identità di pressione teorica di qualunque imposta a pa-
rità di ammontare e la sua semiotica (Giornale degli Economisti, 1910). 
(2) U . G O B B I , Un preteso difetto delle imposte sui consumi (IO Giornale degli 
Economisti, aprile 1904) e Sulla misura del vantaggio che il consumatore ritrae da 
uno scambio e sulla rendita del consumatore (io Rendiconti del R. Istituto Lombardo 
di Scienze e Lettere, voi. XLVIII , faac. 13-15). 
(3) A questo proposito si vedano gli scritti di G . B O R G A T T A , Intorno alta pres-
sione di qualunque imposta a parità di prelievo (in Giornale degli Economisti, agosto 
1 9 2 1 , pag. 2 9 0 e seg.) e di M . F A S I A N I , Di un particolare aspetto delle imposte sul 
consumo (in La Riforma Sociale, gennaio 1930, pag. 1 e seg.). 
(4) A. G R A Z I A N I , Istituzioni di Scienza delle Finanze, Torino, Utet., 19235,; — 
La teoria generale della ripercussione delle imposte, Napoli, 1899; — Sulla riper-
cussione delle imposte nei casi di monopolio, Torino, 1898. 
(5) C . A . C O N I G L I A N I , Teoria generale degli effetti economici delle imposte, Mi-
lano, Hoepli, 1890. 
(6) L. E I N A U D I , Studi sugli effetti delle imposte. Contributo allo studio dei pro-
blemi tributari municipali, Torino, Bocca, 1902. 
( 7 ) P . J A N N A C O N B , L'imposta sui trasporti degli emigranti e la sua incidenza, 
Torino, 1907; — Questioni controverse nella teoria della traslazione delle imposte in 
regime di Monopolio, (in La Riforma Sociale, 1 9 0 2 ) . 
(8) B A R O N E E . , Di alcuni teoremi fondamentali per la teoria matematica della 
imposta (Giornale degli Economisti, 1894) ; — La traslazione delle imposte in Studi 
di Economia Finanziaria, (Giorn. d. Econ., 1 9 1 2 ) . 
(9) F . N A T O L I , Studi sugli effetti economici dell' imposta, Palermo, 1 9 0 9 . 
( 1 0 ) C . J A R A C H , Gli effetti di una imposta generale ed uniforme sui profitti (in 
Atti della R. Accademia delle Scienze di Torino, 1 9 1 1 ) . 
( U ) A . C A B I A T I , Per riempire alcune " empty boxes „ (Giorn. degli Econ., feb-
braio 1928) e nel volume: Scambi internazionali e politica bancaria, Torino, 
Bocca, 1929. 
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e quelle dei più giovani come Attilio Da Empoli ( '), Federico Por-
tauova^), Renzo Fubini(3) , Mauro Fasiani (4), Salvatore Majorana (5), 
che si sono occupati della teoria generale o di questioni particolari 
sugli effetti delle imposte. 
Alla esauriente discussione della dottrina esposta primieramente 
da Ricardo sulla identica pressione del prestito e dell ' imposta straor-
dinaria hanno largamente contribuito gli economisti italiani a comin-
ciare da Messedaglia (6) e per proseguire con Ricca Salerno (7), Loria (8), 
Pantaleoni (9), Graziani (10), Einaudi (u), Tangorra (12), Lorini (13), Monte-
martini (14), Flora (15), Marsili Libelli (16), Tenerelli (17), Cabiati (18), Sen-
( ' ) A . D A E M P O L I , Teoria cieli' incidenza delle imposte, Reggio Calabria, Vita-
Ione, 1926. 
(2) F . P O R T A N O V A , Le imposte sui plusvalori e i fondamenti teorici dell' imposi-
zione (in Studi nelle Scienze Giuridiche e Sociali della R. Università di Pavia, 1927, 
voi. XI). 
( : I) R . F U B I N I , Sull'influenza dell'imposta sulla domanda e sull'offerta (in Gior-
nale degli Econamisti, gennaio 1929). 
( 4 ) M . F A B I A N I , Elementi per una teoria della durata del processo traslativo del-
l'imposta in una società statica (in Giornale degli Economisti, set tembre 1929). 
(5) S. M A J O R A N A , Traslazione dei Tributi, Catania, Galati , 1 9 2 7 ; — I costi mar-
ginali e la traslazione delle imposte sul reddito, C a t a n i a , Zuccarello, 1928; — La 
rendita del consumatore e sue applicazioni in finanza, Catania, Galati , 1928. 
( 8 ) A . M E S S A D A G L I A , Dei prestiti pubblici e del miglior sistema di consolidazione, 
Vallardi, 1850, p. 1, 31, 32. 
(7) G. R I C C A - S A L E R N O , Teoria Generale dei prestiti pubblici, Milano , Hoepli , 
1879; — Il debito pubblico in Europa e negli Stati Uniti d'America (in Bull, de 
V Inst. lntern. de Statistique, Roma, 1888, t. I l i , p. 90 e seg.). 
(8) A . L O R I A , Attorno ad alcuni errori dominanti nella Scienza Economica, 
(Studi Senesi, 1884, p. 48) ; — Alcune parole sui prestiti pubblici e siili' assenteismo, 
(Studi Senesi, 1884, p. 175). 
(9) M. P A N T A L E O N I , Imposta e debito in riguardo alla loro pressione (in Giorn. 
degli Econ., 1891). 
( 1 0 ) A . G R A Z I A N I , Istituzioni di Scienza delle Finanze, cit., p. 9 0 . 
( « ) L . E I N A U D I , Corso di Scienza delle Finanze, Torino, Bono, 1 9 1 4 . 
( 1 2 ) V . T A N G O R R A , Trattato di Scienza delle Finanze, Milano, Società Ed i t r i ce 
Librar ia , 1915, p. 180. 
E. L O R I N I , Scienza delle Finanze, Pav ia , Mattei , 1912, p. 408 e seg. 
(14) G. MONTEMARTINI, Municipalizzazioni dei pubblici servizi, cit., p. 441-43. 
C5) F . F L O R A , Le Finanze della guerra, (in Memoria della R. Acc. delle Scienze 
di Bologna, 1912) ; — Man. della Scienza delle Finanze, Livorno, Giust i , VI ed., p. 744, 
(16) M. MARSILI-LIBELLI, Pressione comparata del prestito pubblico e dell'imposta, 
(in Atti dei Georgofili, Firenze, 1910). 
( 1 7 ) G . F . T E N E R E L L I , Le finanze comunali, Milano, Soc. Ed . Lib., 1913, p. 312-15. 
(18) A. C A B I A T I , Problemi finanziari della guerra, (Giorn. degli Econ. marzo 1 9 1 6 ) . 
312 B. Griziotti. 
sini (i), Fanno (2) e soprattutto De Yiti de Marco (3), che in un'opera 
magistrale, per molta precisione, chiarezza d'idee e vigore d'argomen-
tazione dimostra la tesi r icardiana. Le conclusioni del Prof. De Yiti 
de Marco vennero da me contestate nei casi, in cui i tributi neces-
sari per pagare gli interessi del prestito non siano ammortizzabili 
e non producano perciò ai sostenitori del servizio del prestito un 
sacrificio uguale al prelevamento d 'un ' imposta straordinaria, avendo 
dimostrato che vi può essere fra generazione e generazione discon-
tinuità politica, demografica, economica, e tributaria, come vi può 
essere contrasto di interessi fra le varie categorie di contribuenti 
di una stessa generazione rispetto al dilemma del prestito o del-
l ' imposta, come mezzo per soddisfare alle spese straordinarie dello 
Stato. In considerazione della possibile divergenza d' interessi f ra 
contribuenti delle medesime e differenti generazioni il problema del 
prestito o dell ' imposta si presenta come una questione politica di 
scelta dei mezzi idonei a colpire le categorie o le generazioni dei 
contribuenti, a cui si voglia far sostenere il carico della spesa 
straordinaria, e non già come un semplice problema di convenienza 
economica, che si risolva nell ' interesse solidale di tutti i contri-
buenti e di tutte le generazioni. 
La discussione della dottrina stilla pressione del prestito e del-
l ' imposta ha richiamato l 'at tenzione del Prof. Einaudi (4) e dell 'A. di 
queste pagine (5) sulla teoria dell 'ammortamento dell ' imposta conti-
nuativa, che colpisca gli interessi dei capitali durevolmente investiti. 
( ' ) G . S B N S I N I , La teoria di Ricardo sui diversi effetti del prestito e dell' impo-
sta, (Giorn. degli Econ., febbraio 1920). 
( 2 ) M . F A N N O , Lezioni di Scienza delle Finanze, P a r t e Genera le , P a d o v a , 
Cedara, 1928. 
( 3 ) A . D B V I T I D B MAKCO, Contributo alla teoria del prestito pubblico (in Saggi 
di Eeonomia e Finanza, Roma, 1898). 
(4) H . E I N A U D I , Osservazioni critiche intorno alla teoria dell' ammortamento del-
l'imposta e teorie delle variazioni nei redditi e nei valori capitali susseguenti all' im-
posta. (Nota presentata a l la R. Accademia delle Scienze di Torino, voi. 54, 1918-19, 
Torino, Bocca, 1919. 
(5) B. G R I Z I O T T I , Teoria dell' ammortamento delle imposte e sue applicazioni. 
(Giorn. degli Econ., gennaio-apr i le 1918). 
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Questa dottrina ha interessato anche altri studiosi, come Iacopo Tiva-
roni( ') e Renzo Fubini (2). Essendogenerale il fenomeno dell'ammorta-
mento per tutte le imposte reali (Fondiaria, Fabbricati e R. M., cat. A 
e B), i proprietari attuali hanno eliso la pressione tributaria al mo-
mento dell 'acquisto della proprietà scontando nel prezzo l ' imposta, e 
sono perciò contribuenti solo di figura. Da questa constatazione è 
nata l 'antica proposta dell 'economista toscano Gianni al Granduca di 
Toscana (1788) , ripresa nel 1817 da Antonio Scialoia e infine da 
me rielaborata, cioè di sopprimere tali imposte erronee mediante il 
loro riscatto obbligatorio. 
Connessa in parte con la dottrina dell 'ammortamento sta la 
questione dell ' imponibilità del risparmio, essendo stato posto con 
opere molto suggestive da Luigi Einaudi (3) di nuovo sul tappeto il 
dubbio, già apparso a Stuart Mill, che, colpendosi il risparmio, av-
venga una doppia imposizione. Alla controversia hanno partecipato 
Loria, De Viti de Marco, Prato, Cabiati, Griziotti, Ricci, De Fran-
cisci Gerbino, Graziani, Toesca di Castellazzo, Trevisonno, Zorli, 
Natoli, Borgatta, Fasolis, Alessio, Fasiani, Fubini, Lolini, Paolo 
Ricca Salerno (4). Ma, colla considerazione degli effetti economici 
dell ' imposta sul risparmio, il problema non è stato risolto dal suo 
( ' ) J . TIVARONT, L'ammortamento e il riscatto delle imposte. (Rivista dei Ragio-
nieri, Padova, maggio-giugno 1921). 
(2) R . F U B I N I , La teoria dell' ammortamento dell' imposta e l'imposta personale 
sul reddito. (Giorn. degli Econ., g iugno 1927). 
(3) L. E I N A U D I , Lezioni di Scienza delle Finanze, Torino, 1 9 1 1 (lit.) e a s tampa 
IV ediz., Torino, La Riforma Sociale. 
ID., Intorno al concetto di reddito imponibile e di un sistema d'imposta sul 
reddito consumato. Saggio di una teoria de l l ' impos ta dedotta esclusivamente dal 
postulato del l 'uguagl ianza. (Memoria pubblicata dalla R. Accad. delle Scienze di 
Torino, serie I I , tomo L X I I I , 1912). 
ID., La coopèration internationale en matière fiscale. (Cours professé à L'Aca-
démie In ternat ionale de la Haye). Par is , Hache t te , 1929. 
ID., Contributo alla ricerca dell' " ottima imposta „. (Annali di Economia, lu-
glio 1929). 
(4) L'indicazione bibliografica può trovarsi nel saggio di L . E I N A U D I , Contri-
buto alla ricerca dell' " ottima imposta „ (op. cit.) e negli s tudi di M. F A S I A N I ivi 
citati . Si veda inoltre L . G A N G E M I , Lineamenti di letteratura finanziaria, Milano, 
Treves, 1929. 
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appropriato punto di vista, elle è quello giuridico, potendo solo il 
diritto tributario definire ciò che si deve intendere per doppia im-
posizione, per quanto parecchi A. abbiano giustamente respinto il 
dubbio risollevato dal prof. Einaudi. La tassazione del risparmio non 
dà luogo a doppia imposizione, nel senso che di questo fenomeno 
si può dare nel diritto tributario, e produce inconvenienti solo quando 
si effettua rispetto al frutto normale del risparmio. Qualora l'impo-
sizione avvenga correttamente sui sopraredditi e sugli incrementi 
di valore e si esenti il reddito normale, che non ha per se stesso 
capacità contributiva, la tassazione del risparmio non presenta gli 
inconvenienti lamentati (*). 
3. - Meno assoluti nell ' interpretazione economica dei fatti finan-
ziari appaiono scrittori, che a cominciare da Ricca Salerno ricono-
scono nel fenomeno finanziario l 'elemento politico accanto a quello 
economico. 
Già nella prolusione letta nell 'Università di Pavia sull' Oggetto 
e Compito della Scienza delle Finanze R. S. riconosceva che la 
scienza studia i fenomeni finanziari nella triplice serie di relazioni 
politiche, economiche e giuridiche. Anche più tardi, quando subisce 
l ' influsso di Sax e scrive la Scienza delle Finanze « subordinandola al 
principio del valore, che governa ogni parte dell 'economia sociale», 
perchè i fenomeni finanziarli sono fatti essenzialmente economici, di 
cui bisogna ricercare la ragione nelle leggi ordinarie dell 'economia, 
R. S. non dimentica i caratteri politioi delle istituzioni finanziarie 
e le questioni di ordine politico giuridico e sociale, che sono impli-
cite in ogni istituto finanziario. Ma egli ritiene che il principio 
politico, il quale informa di sè gli istituti della finanza pubblica, 
si risolve essenzialmente nel principio economico della relativa 
urgenza e importanza dei bisogni collettivi in confronto di quelli 
privati (2). 
(*) B . G R I Z I O T T I , Note metodologiche per lo studio delle questioni tributarie (nella 
pubblicazione in memoria di Giuseppe Prato, Torino, 1930) e Studi di Diritto Tri-
butario, Padova, Cedam, 1930. 
(2) G . R I C O A - S A L B K N O , Scienza delle Finanze, Firenze, Barbera, 1916® p. 86-91. 
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Similmente Giuseppe Scherma afferma che la finanza pubblica 
ha il suo fondamento razionale, anziché in un unico principio, in 
un triplice ordine di principi], che fra di loro sono in istretta con-
nessione, cioè il politico, il giuridico e 1' economico , ma considera 
che il principio dell' utilità relativa, al pari che per i fenomeni eco-
nomici, anche per quelli finanziari, lo si può considerare come la 
causa dinamica di essi, anzi come il principio economico regolatore, 
determinante della finanza pubblica (i). 
Allo stesso gruppo di dottrine si deve unire la concezione già 
riferita di Giovanni Montemartini (8) e quella di Roberto Murray. 
Questi scrittori hanno questo in comune , attraverso a ben diverse 
manifestazioni del loro pensiero, che, pur attribuendo, esplicitamente 
il Murray, o implicitamente il Montemartini , prevalenza al fattore 
politico, che Murray considera principale rispetto all 'economico o 
elemento « caratterizzatore », finiscono pei1 dare veste e sostanza 
economica alla legge o al problema della f inanza, che essi espri-
mono. Così per Montemartini lo Stato è un imprenditore e allo studio 
della sua attività applica i teoremi della produttività marginale. Per 
Murray la finanza si occupa della soddisfazione dei pubblici bisogni 
e la legge-ipotesi fondamentale della finanza viene espressa come 
una legge economica, così: « Le azioni degli enti pubblici e in par-
ticolar modo dello Stato si considerano caratterizzate dalla proprietà 
di essere logicamente indirizzate a soddisfare il massimo dei loro 
bisogni soggettivi compatibili con le condizioni oggettive, in modo 
che scopi soggettivi e risultati oggettivi di esse approssimativamente 
concordino » (3). 
Non v' ha dubbio che l 'attività dello Stato, come qualsiasi altra 
di qualsivoglia natura, morale religiosa sociale, segua principii eco-
(') G. S C H E R M A , Le vecchie e nuove dottrine intorno alla natura dei fenomeni 
finanziari, Palermo, Sandron, 1910. 
(2) G. M O N T E M A R T I N I , Municipalizzazioni, op. cit. 
(3) R. A. M U R R A Y , Principi fondamentali di scienza pura delle Finanze, Firenze, 
Librar ia " La Voce „ , 1914 ; — Le nozioni dello Stato, dei bisogni pubblici e della 
attività finanziaria, Roma, Athenaeum, 1913; — La Scienza dellle Finanze, il Di-
ritto Finanziario e la nozione di Stato (Giorn. degli Econ., luglio, 1915). 
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nomici per ottenere il massimo risultato col minimo mezzo. Ma 
questi criterii logici di attuazione non influiscono a caratterizzare 
la natura di una determinata attività. Il volervi attribuire una più 
grande importanza conduce alla fine p ress ' a poco alle stesse con-
clusioni, cui sono giunti Ricca-Salerno e Scherma, pei quali il prin-
cipio regolatore della finanza è il criterio economico. 
E ben vero che in Montemartini e in Murray trovansi indagini 
sull 'operare delle forze politiche sulla finanza, ma può dirsi, a parte 
ogni giudizio sulle conclusioni cui essi pervengono , che tali inda-
gini riguardino argomenti generali di sociologia o filosofia politica 
(lotta di classe, ecc.) e non ancora il sistema logico dei principii 
politici informatori della finanza. 
4. - Achille Loria ha dato saggio del suo ingegno anche nella 
interpretazione dell 'a t t ivi tà finanziaria secondo i criterii filosofici 
del determinismo economico. Il sistema tributario nou sarebbe che 
una soprastruttura di quello economico, perchè i rapporti economici, 
in ogni tempo e in ogni paese, determinano le classi, che debbono 
essere immuni, e quelle, che debbono essere colpite dall' imposta e 
servono a fissare con rigidezza non minore gli oggetti , che l ' im-
posta può e deve colpire. Il sistema economico, dunque, determina 
il sistema politico e , per suo mezzo, il sistema tributario. Perc iò , 
secondo il Loria, V avvento dell' imposta progressiva nei sistemi fi-
nanziari viene concepito come un episodio storico nelle vicende delle 
lotte economiche fra le classi sociali sotto la triplice influenza, ora 
associata ora alternata, della miseria crescente e della crescente re-
sistenza delle classi povere o della crescente scissione delle classi 
redditiere (1). Anche il Ricca-Salerno ha svolto una teoria molto si-
mile, per la quale il fenomeno finanziario appare come un episodio 
politico di un' unica grande lotta economica (2). 
(') A. L O R I A , Le basi economiche della costituzione sociale, Torino, Bocca, 1902, 
p. 269-307 e sg. ; — Studi sull' imposta progressiva, (nel volume Verso la giustìzia 
sociale, Milano, Soc. Ed. Libr . 1904, p. 304-403 e seg). 
( 2 ) G . R I C C A - S A L E R N O , La trasformazione storica dei tributi in Europa e in 
America (in Nuova Antologia, febbraio 1891) e La nuova base delle riforme tribu-
tarie (in Nuova Antologia, gennaio 1894). 
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Il prof. Mazzola, che ha posto in rilievo l 'unilateralità di queste 
concezioni, ha insistito nel far coincidere l'apparizione dell 'imposta 
progressiva coli' influenza politica ottenuta dalla democrazia, quando 
i redditi infimi e medi possono conseguire la energia politica suf-
ficiente per riversare sui redditi più alti una parte del carico tri-
butario ('). In sostanza, adunque , egli si riferisce a quelle stesse 
profonde cause economiche, cui ricorre Loria per spiegare i feno-
meni f inanziari , pur presentando una diversa interpretazione dei 
fattori economici della storia finanziaria. Mazzola non sfugge per-
tanto alla critica, ch'egli stesso mosse a Loria, perchè ha tralasciato 
di porre in luce, oltre quelli economici, gli altri fattori, per es. etici, 
che contribuiscono a far riversare il peso fiscale sulle classi più 
ricche. 
L ' i d e a , che già ebbi occasione di contrapporre ai sistemi ac-
cennati , è che non si debba sottrarre importanza al fattore econo-
mico nella distribuzione politica degli oneri tributari f ra i vari 
contribuenti, ma che occorra collegare questo elemento in un sistema 
con tutte le altre forze, che concorrono insieme, in unione o in con-
trasto fra loro, a modellare la legislazione tributaria. Nello stesso 
campo economico e sociale due principi opposti sono attivi : il prin-
cipio della lotta e quello della solidarietà d' interessi. Nessuno dei due 
è riuscito a escludere l 'altro: e un riflesso di questa coesistenza si ha 
pure nei fenomeni tributari. Vanno, quindi, respinte le due correnti 
di idee, che si appoggiano nel!' interpretazione dei fenomeni a uno 
solo di questi due priucipii. Ma non soltanto interessi economici uni-
scono a vita nazionale le società umane. A un complesso più vasto 
di elementi è subordinata la distribuzione delle imposte, operata da 
una volontà politica, che tutti li penetra (2). Si può dire col prof. Giulio 
Alessio che operi la legge stessa del l ' incivi l imento, la cui espres-
sione esterna è data dallo svolgersi della legislazione (3). 
(') U. MAZZOLA, L' imposta progressiva, op. cit. 
(2) B . G R I Z I O T T I , 1 principii distributivi delle imposte moderne sul reddito e 
sugli acquisti ed incrementi di capitali (nel Giornale degli Economisti, 1909, § 19 20). 
(3) G . A L E S S I O , Ancora dell' imposta progressiva (nella Rivista italiana delle 
scienze giuridiche, 1897, p. 214-18). 
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5. - Il carattere essenzialmente politico della scienza delle 
finanze è riconosciuto da una serie di scrittori, che nell' ultimo cin-
quantennio hanno elaborato successivamente la dottrina della così 
detta scuola politica, e che sono al fine pervenuti a sistemare l 'e-
sposizione della scienza delle finanze come un complesso logico di 
principi politici, che regolano la ripartizione dei carichi pubblici. 
Già Luigi Cossa nei Primi elementi, che riproducono il corso 
iniziato nell' Università di Pavia, affermava con grande precisione 
che « la scienza delle finanze è un ramo della politica, intesa nel 
suo significato più ampio di dottrina del governo ; perciò dicesi 
anche politica finanziaria. Essa entra in quella parte della politica 
interna che si chiama scienza della pubblica amministrazione». 
« La scienza delle finanze non è, come da molti si crede, una 
appendice dell' economia politica. Essa infatti non si restringe all ' in-
dagine delle cause e delle conseguenze economiche dei provvedimenti 
fiscali ». 
« I principii generali del diritto e della politica sono fonte della 
scienza delle finanze, non meno di quelli dell'economia politica. Le 
questioni finanziarie si debbono perciò considerare nel triplice aspetto 
della giustizia, della convenienza e del tornaconto sociale » ('). 
Più tardi, nel 1887, Angelo Roncali si contrappose « a quelle 
idee di gretto individualismo, che sono in aperta contraddizione coi 
principii, su cui deve posare uno stato forte e vitale » aggiungendo 
che il suo corso tenta di « dare a certe istituzioni una veste poli-
t ico-finanziaria che non fu ancora presso di noi ravvisata e che 
forse contribuerebbe non poco a sciogliere anche nella teoria certe 
questioni tanto e con sì vario criterio discusse nella pra t ica». E 
aggiungeva; « L ' a l i to anti-individualista spira per tutto il lavoro: 
per ciò solo non pochi troveranno meno buone le cose da me dette ; 
nè mi sorride la speranza di ingraziarmi presso la scuola socialista, 
a cui nego addir i t tura il sussidio poderosissimo della finanza per 
1' attuazione delle desiderate innovazioni (2) ». Parimenti nella Morale 
(') L . COSSA, Primi elementi, cit., cap. I e I I . 
(2) A . R O N C A L I , Corso elementare di scienza finanziaria, P a r t e I , Pa rma , Bat-
tei, 1887, Prefaz. 
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nei sistemi finanziari e nella Teoria dello Slato in rapporto colla 
Finanza criticò con molto garbo l'indirizzo nelle finanze di quegli 
economisti, che, ignorando lo Stato, non riuscirono a concepire il 
fenomeno finanziario e insegnò che bisogna applicare il metodo di 
osservazione storica per indurre dal fenomeno politico le leggi del 
fenomeno finanziario, giacché è stretto il nesso che lega la finanza 
alla politica in ampio senso e alla scienza dell 'amministrazione 
in ispocie (i). 
Molto più a fondo andava più tardi Carlo A. Conigliani, sia 
nelle critiche dei «dogmi liberali di tassazione, che il Sax, il Maz-
zola e il Graziani dicono corollari immediati della legge economica 
del valore», sia nella dimostrazione che «il fenomeno finanziario è 
fenomeno essenzialmente politico come quello che risulta dall'azione 
di forze politiche, la cui essenza non è la libertà, è l 'ur to indipen-
dente delle tendenze individuali ». Il governante, « ne! derivare l'en-
trata dalla ricchezza nazionale, compie un atto di autorità, soggetto 
a leggi politiche e che nella politica trova la sua azione e i suoi 
limiti ». La legge, che governa 1' entrata, non è una legge economica, 
bensì una legge politica, e questa precisamente, cioè : che « 1' en-
trata trova la ragione d' essere, la necessità della sua forma, del suo 
oggetto, delle sue fonti e V estensione dei suoi limiti, nella forza di 
autorità che il governante in quel momento politico può esercitare 
contro la classe sociale, da cui ei vuol derivare la entrata stessa ». 
Invece « nel campo della spesa è evidente 1' azione delle iden-
tiche leggi economiche, che reggono anche l 'at t ivi tà privata» perchè 
« nella spesa le valutazioni del governante (determinate da quell ' in-
tensità dei bisogni pubblici che risulta dalle sue opinioni e dagli 
interessi delle classi sopra di lui politicameote influenti) si trovano 
di fronte a valutazioni di individui che offrono beni o servigi, e in 
condizioni svariatissime di monopolio e di concorrenza si determina 
così il prezzo dei beni e dei servizi pubblici (2)». 
( ' ) A . R O N C A L I . La morale nei sistemi finanziari, Bo logna , Zan iche l l i , 1 8 8 7 ; 
— Teoria dello stato in rapporto colla finanza, 1890. 
(2) 0 . A . C O N I G L I A N I , L'indirizzo teorico nella Scienza finanziaria (riprodotto 
dal Giornale degli Economisti, fascicolo di agosto 1894, nel vo lume: Saggi di Eco 
nomia Politica e di Scienza delle Finanze, Torino, Bocca, 1 9 0 3 ) . 
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Il prof. Graziarli ha giustamente posto in rilievo la contraddi-
zione di considerare di natura differente 1' entrata e la spesa (*), 
mentre unico è il criterio politico, che guida lo Stato nella distri-
buzione dei carichi e dei servizi pubblici. 
Se per le singole categorie d' entrata o di spese — e per queste 
più ohe per quelle — si manifesta un criterio di ripartizione, che 
sembra identico a quello che risulterebbe dall' applicazione della 
pura legge economica, bisogna dire che quel determinato criterio 
economico applicato nel prelevamento d' una entrata o nell' eroga-
zione di una spesa coincide con il criterio politico, perchè esso è 
un elemento inscindibile del sistema dei principi politici, che rego-
lano l ' insieme della distribuzione dei carichi e dei servizi pubblici. 
D' altra parte troppo formale rigido ed eccessivo è il criterio 
autoritario, che è attribuito da Conigliani allo Stato e che è idoneo 
a giustificare qualsiasi arbitrio fiscale. Questa concezione non corri-
sponde alla realtà e non è indispensabile per rappresentare la 
natura politica dell' attività finanziaria. 
Anche più tardi il prof. Puviani nell' originale Teoria della 
illusione nelle entrate pubbliche considerò come giudizi politici quelli 
che in materia finanziaria compie lo Stato per valutare le contri-
buzioni e utilità pubbliche (2). 
Più complesso e completo è il concetto che della Scienza delle 
Finanze espone il prof. Flora nel manuale, che pubblicava la prima 
volta nel 1893 : « La Scienza delle Finanze studia i principi astratti, 
gli obbiettivi politici, le norme legislative, che reggono 1' acquisto, 
la gestione e 1' impiego delle ricchezze necessarie agli enti politici 
per la soddisfazione dei bisogni pubblici, oppure, più concisamente 
ma meno esattamente, la ripartizione astratta, storica, giuridica del 
costo di produzione dei pubblici servigi». Egli pone in evidenza 
tre elementi diversi, ma non disgiunti, che la scienza delle finanze, 
per 1' identità del contenuto, il fine unico ed il costante riferimento 
(') A. G R A Z I A N I , Istituzioni di Scienza delle Finanze, T o r i n o , U t e t , 19293, 
pag. 47-48. 
(2) A . P U V I A N I , Teoria della illusione nelle entrate pubbliche, Perugia , Unione 
Tipografia Cooperativa, 1897, cap. I I . 
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ad un principio comune, compone in una sola organica dottrina, 
nella quale la scienza, la politica, la legislazione finanziaria si pos-
sono rappresentare come tre circonferenze intrecciate in modo che 
mai si potrebbe seguire 1' una senza penetrare nell' altra ('). 
L 'e lemento giuridico, come fattore sostanziale del fenomeno 
finanziario e quindi delle ricerche scientifiche sulla finanza, è pure 
messo in rilievo da scrittori, come Vincenzo Tangorra (2), Gaetano 
Vitagliano (3) e Roberto Murray (4). Il prof. Tangorra non manifesta 
sempre un pensiero sicuro sulla relativa importanza dell' elemento 
politico e di quello economico e sembra piuttosto incline ad attri-
buire valore preponderante a quest' ultimo. Egli però non arrivò alla 
concezione del prof. Flora e considerò opportuno lo studio dei 
varii termini del fenomeno finanziario come oggetto di discipline 
distinte. 
Una concezione integrale dell' attività finanziaria come espres-
sione politica della volontà dello Stato, che si manifesta simulta-
neamente nell ' indicare, quali debbono essere le entrate, nel loro 
complesso e nelle singole categorie, e quali le spese, è stata più 
tardi da me esposta. 
Nel 1909 al Congresso della Società Italiana per il progresso 
delle Scienze, che si riunì a Padova, presentai lo studio su « 1 prin-
cipii distributivi delle imposte moderne sul reddito e sugli acquisti ed 
incrementi di capitali » (5). Ivi criticai le varie scuole italiane e 
straniere per la interpretazione e lo studio del fenomeno finanziario, 
e posi il problema finanziario come un problema di ripartizione dei 
carichi pubblici, problema che lo Stato risolve in virtù di una valu-
( ' ) P . F L O R A , Manuale della Scienza delle Finanze, Livorno, Gius t i , 1 9 2 1 6 , 
p a g . 2 9 - 3 0 . 
(2) V . T A N G O R R A , Trattalo di Scienza delle Finanze, Milano, Società Editr ice 
Libraria, 1915. 
(3) G . V . V I T A G L I A N O , Il contenuto giuridico della legge del bilancio , R o m a , 
Off. Tip. Ital., 1910. 
( ' ) R . M U R R A Y , Op. cit. 
(5) B. G R I Z I O T T I , I principi distributivi delle imposte (Giornale degli Economisti, 
novembre-dicembre 1909). 
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tazione politica di quanto deve sopportare ogni cespite di ricchezza, 
nei sistemi reali, od ogni contribuente, nei sistemi personali. 
Il giudizio sulla ripartizione tributaria non è determinato da 
un solo criterio, ma da un complesso di considerazioni di natura 
etica, politica, economica o sociale, in corrispondenza agli interessi 
o ai sentimenti di una minoranza aristocratica o a quelli comuni 
della società o della maggioranza dei cittadini, e risente l ' inf luenza 
dei due principi opposti, che coesistono e sono attivi, tanto nel 
campo economico-sociale, quanto in quello tributario : il principio 
della lotta e quello della solidarietà d' interessi. Pur non negando 
che T imposta possa esercitare, oltre che compiti finanziari, altri 
politici e sociali, non bisogna esagerare 1' efficacia di tale strumento 
rivolto a questi scopi nè ritenere come necessario ed esclusivo nel-
l ' imposta il raggiungimento di tali fini. Vi sono limiti fiscali (eva-
sione e traslazione) ed economici (ostacoli alla produzione, dispersione 
di energia) al l 'azione politica e sociale de l l ' imposta ; per cui la 
finanza, come già aveva concluso Flora, si mostra troppo fragile e 
artificiale congegno per compiere da sola una profonda trasforma-
zione della s trut tura economica. 
Ponendomi tre anni dopo il quesito se alla finanza potesse esten-
dersi il procedimento della scienza pura, cioè il metodo di conside-
rare in modo astratto certe proprietà o certi elementi o aspetti di un 
dato ordine di fenomeni concreti, rispondeva affermativamente (i). 
Riallacciandomi alla concezione politica dell 'at t ività finanziaria, 
che aveva considerata come una ripartizione dei carichi pubblici, 
definiva la scienza pura delle finanze come una « scienza astratta, 
che studia la costruzione logica e sistematica, le leggi e i principii 
degli ordinamenti, sia concreti che ideali, di ripartizione dei carichi 
pubblici, dallo speciale punto di vista di stabilire se tali ordina-
menti, date certe condizioni dell' ambiente cui si riferiscono, siano 
idonei a soddisfare a un determinato fabbisogno mediante una certa 
ripartizione, che si è postulata». 
(') B. G R I Z I O T T I , Considerazioni sui metodi limiti e problemi della Scienza pura 
delle Finanze, Roma, Universelle, 1912. 
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Posto come principio che qualsiasi ordinamento di pubbliche 
entrate è l 'espressione politica della volontà dello Stato, non è pos-
sibile costruire dottrine finanziarie autonome delle singole entrate 
(imposte, tasse, entrate patrimoniali, diritti pubblici), senza tener 
conto del sistema politico, di cui fanno parte. Così si comprende 
come le entrate postali in alcuni paesi siano in pareggio colle spese, 
in altri le superino, in un terzo gruppo di Stati non le raggiungano, 
poiché il pareggio, 1' eccedenza o il disavanzo si spiegano con le 
varie necessità politiche d' ogni paese tenuto conto delle molte-
plici circostanze d' ordine economico, demografico, sociale e finan-
ziario (J). . 
D 'a l t r a parte, poiché le entrate e le spese pubbliche sono fis-
sate contemporaneamente, lo Stato con un unico pensiero politico 
direttivo determina quello che ritenga il giusto punto d 'equil ibrio 
politico fra le entrate e le spese, tenuto conto, come meglio crede, 
dei bisogni e delle forze contributive di tutto il paese e di ciascuna 
classe di subbietti alla sua potestà fiscale. 
Lo studio della ripartizione dei carichi pubblici implica la cono-
scenza dei caratteri giuridici, che informano sia i rapporti fra lo 
Stato e i contribuenti, sia i singoli istituti finanziarli in un certo 
sistema di diritto. Perciò nel 1914, inaugurando il corso nella E. 
Università di Catania, misi in evidenza, per lo stesso studio dei 
problemi della Scienza delle Finanze, la necessità di elaborare il 
sistema dei principi giuridici, che sono a fondamento degli ordina-
menti finanziari, e di promuovere gli studi di diritto finanziario 
fino ad allora trascurati in Italia ed all 'estero. Coordinando il Di-
ritto Finanziario colla Scienza delle Finanze, lo definiva « un sistema 
di principi! giuridici, che informano l 'a t t ivi tà dello Stato nella 
ripartizione dei carichi pubblici fra i subbietti alla sua potestà » (2). 
(') B. GrRiziOTTi, Le entrale dell' amministrazione postale e telegrafica e le fi-
nanze dello Stato, (Discorso inaugurale dell' Ist i tuto Superiore Postale-Telegrafico 
di Roma , nella Rivista delle Comunicazioni, r ivista del Ministero delle Poste , 
Roma, dicembre 1913). 
(S) ID., Crisi e tendenze negli studi finanziari (Giornale degli Economisti, feb-
braio 1915). 
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Sono così in sostanza pervenuto spontaneamente alle stesse 
conclusioni del Cossa e del Flora, perchè ho ritenuto fondamentale 
di mettere in rilievo i tre elementi, politico, giuridico e scientifico, 
che sono emersi fondamentali nello studio dell 'attività finanziaria, 
ma, a differenza dal professore Flora, ho elaborato in modo auto-
noma questi tre elementi nei Principii delle Finanze (3), affinchè ben 
distinte appaiano e la regola politica della distribuzine dei carichi 
pubblici e dei pubblici servigi, regola dedotta dalla legislazione 
come un postulato per la teoria, e la natura giuridica del rapporto 
finanziario, e l 'elaborazione scientifica dell 'ordinamento, che corri-
sponde ai principi politici e al sistema giuridico di un determinato 
paese. 
Ben è vero però che i tre elementi si completano e si sostan-
ziano vicendevolmente, sicché dall ' insieme dei fondamenti politici 
giuridici e scientifici delle imposte potei derivare nel campo poli-
tico i criterii razionali, che possono essere applicati per l 'attuazione 
di una determinata ripartizione dei carichi pubblici, nel campo 
giuridico i criterii d ' interpretazione delle imposte e i principii 
fondamentali del nostro sistema tributario, e nel campo scientifico 
l 'ordinamento razionale delle imposte dopo che sia compiuta una 
necessaria riforma dei tributi vigenti secondo i criterii espressi 
dalla critica politica giuridica e scientifica delle nostre imposte. 
Un buon contributo ha dato pure alla scuola politica delle 
finanze Ettore Lolini con il volume su L'attività finanziaria nella 
dottrina e nella realtà ( ' ) , in cui offre una larga dimostrazione 
teorica e una interessante documentazione storica sull ' importanza 
del fattore politico nella finanza. 
(3) ID., Principii di Politica Diritto e Scienza delle Finanze, Padova, Cedam , 
1929; Impuestos directos y reforma impositiva, Córdoba, Universidad, 1927; — Ln-
position fiscale des ètrangers (Cours de l' Académie de Droit International, voi. 3°, 
Par ia , Hachette 1927) ; — Nuovi orientamenti nei sistemi tributari (Festgabe fiir 
G. V. Schanz, Tubingen, Mohr, voi. 2°, 1928). 
(') E. L O L I N I , V attività finanziaria nella dottrina e nella realtà, Roma, Athe-
naeum, 1920. 
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6. - Non sono dissimili per la critica all'indirizzo economico 
nella Finanza, ma differiscono nella parte costruttiva delle opere 
della precedente scuola gli studii di alcuni scrittori, che hanno 
rigidamente osservato anche nel campo delle finanze l 'insegnamento 
del Pareto e hanno inquadrato nella sociologia la scienza finan-
ziaria. 
Chi scrive queste pagine, oltre allo studio della storia finanziaria 
e politica e all 'osservazione dei fatti contemporanei, deve certamente 
in parte alla suggestione della parola e delle opere di Vilfredo Pareto 
il proprio orientamento scientifico. Come il fatto economico può es-
sere bene interpretato nella realtà di fatto sociale, onde l 'Economia 
Politica ben si comprende nel sistema generale della Sociologia, 
come dimostrò Pareto ('), così l 'at t ività finanziaria appare nella sua 
essenza, quando sia considerata come un rapporto politico tra Stato 
e contribuenti per la ripartizione dei carichi pubblici e dei pubblici 
servigi. Perciò la Scienza delle Finanze appare al suo posto nel 
quadro delle scienze politiche. 
Senonchè, negli scrittori, pedissequi seguaci della scuola socio-
logica del Pare to , non solo in Economia, ma anche in Finanza, 
che ha un'essenza diversa dalla economica, la considerazione dei 
rapporti sociologici, cui dà luogo la Finanza nei r iguardi delle varie 
classi sociali, viene fatta « indipendentemente dalle figurazioni e 
nozioni formali e convenziouali di Stato, ente pubblico che il fatto 
politico e giuridico crea nello svolgeri dei suoi rapporti ». Lo Stato 
è considerato «ent i tà indeterminata». Nell 'at t ività dello Stato questi 
scrittori vedono in concreto l 'a t t ivi tà degli individui e gruppi, che 
lo compongono e che operano in corrispondenza ai loro sentimenti 
e interessi. Seguendo questi criteri individualistici e inadeguati a 
far intendere lo Sta to , non già come il risultato delle volontà 
individuali e come semplice società, ma come sostanza, che ha in 
sè il suo valore e volere e perciò detta norma al volere dei singoli, 
(') V. P A R E T O , Manuale d'Economia Politica, Milano, Società Edi t r ice Libra-
r ia ; — Trattato Generale di Sociologia, Barbera , F i renze 1923. 
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Gino Borgatta (f) e Guido Sensini (2) annullarono l 'essenza giuridica 
e politica dello Stato e così contribuirono solo allo studio della 
Sociologia finanziaria, dottrina ben distinta, come osserva pure 
Marco Panno (3), dalla Scienza delle Finanze. 
7. - Mi sono indugiato a delineare le dottrine generali sulle fi-
nanze, che ebbero in Italia autonomia d'ispirazione, ampiezza e pro-
fondità di sviluppo. Il movimento scientifico così disegnato è lumi-
noso indizio dell'elevatezza e della maturità raggiunta dalla Scienza 
italiana nell' ultimo cinquautennio. Queste dottrine rappresentano 
le strade maestre tracciate dal pensiero nostro e dalle quali trag-
gono origine i sentieri, che segnano in ogni verso le vie dell' inve-
stigazione. Percorrere questi sentieri e illustrare l ' importanza dei 
singoli contributi monografici sarebbe necessario per mettere in 
luce tutto il valore della letteratura finanziaria italiana e per scol-
pire nella loro grandezza le figure degli studiosi e le opere che con-
corsero a far progredire la scienza sia nella teoria pura, sia nella 
storia delle dottrine e dei fatti finanziari, sia nella statistica finan-
ziaria, sia nella contabilità di Stato e nello stesso diritto tributario, 
che solo negli ultimi tempi in Italia al pari che all 'estero venne 
coltivato accanto alla Scienza delle finanze (4). 
( ' ) G . BORGATTA, Contributo critico alla teoria finanziaria (estratto dagli Atti 
della R. Accademia delle Scienze di Torino, voi. 48, adunanza dell '8 giuno 1913); 
— I problemi fondamentali della Scienza finanziaria (Ìbidem, adunanza del 22 giu-
gno 1913); — V economia dinamica, eap. V, Utet., 1915. 
(2) G . S E N S I N I , LO studio scientifico dei fenomeni finanziarli (nella Rivista Ita-
liana di Sociologia, febbraio, 1917) e altri scritti posteriori nella stessa Rivista 
(ott. 1920), nel Giornale degli Economisti (luglio-ott. 1920) e negli Scritti varii in 
onore di T. Martello, Bologna, Zanichelli. 
(3) M. F A N N O , Elementi di Scienza delle Finanze, Torino, Lattes, 1929, p. 1 2 . 
(4) Per una rassegna bibliografica della letteratura finanziaria italiana oltre 
le opere degli scrittori stranieri già citati al § 1, sì veda la bibliografia conte-
nuta nel Manuale del F L O R A (op. cit.), che è una piccola enciclopedia finanziaria, 
e in quelli del COSSA, del G R A Z I A N I , N I T T I , TANGORRA ; le bibliografie ormai an-
tiquate del COSSA nel Giornale degli Economisti, e quelle più recenti di A. BER-
NARDINO , Saggio di una bibliografia di una letteratura economico-finanziaria della 
guerra e del dopo guerra, Torino, A. L. I., 1922 e L. GANGEMI , Lineamenti di lette-
ratura finanziaria italiana, Milano, Treves, 1929. 
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Eccellono in questa nostra ricca e celebrata letteratura i nomi 
di Maestri quali Luigi Cossa, Francesco Ferrara, Antonio Scialoia, 
Angelo Messedaglia, Giuseppe Ricca-Salerno, Maffeo Pantaleoni, 
Antonio De Viti de Marco, Luigi Einaudi , Ugo Mazzola, Carlo 
Conigliani, Vincenzo Tangorra , Giulio Alessio, Federico Flora, 
Augusto Graziani, Achille Loria. 
Ma sono da ricordare nella letteratura finanziaria italiana per 
opere spesso molto pregevoli anche i nomi di Gerolamo Boccardo, 
Angelo Roncali, Amilcare Puviani, Tommaso Fornari, Giovanni Mon-
temartini, Eurico Barone, Pasquale Jannacone, Marco Fanno, Attilio 
Cabiati, Alberto De Stefani, Gino Arias, Giuseppe Prato, Pasquale 
D'Aroma, F. S. Nitti, Ulisse Gobbi, Carlo Francesco Ferraris, Rodolfo 
Benini , Francesco Coletti, Costantino Bresciani Turroni , Corrado 
Gini, Giorgio Mortara, Alberto Beneduce, Luigi Amoroso, Riccardo 
Bachi, Mario Alberti, Umberto Ricci, Aldo Contento, Filippo Vir-
gili, Marcello Boldrini, Gustavo Del Vecchio, Ernesto Masè Dari, 
Eteocle Lor in i , Emilio Cossa, Achille Plebano, Tullio Martello, 
Fabrizio Natoli, Mario Marsili Libelli, Riccardo Dalla Volta, G. F. 
Tenerelli, Giovanni Do Francisci Gerbino, Oreste Ranelletti, Oronzo 
Quarta, Francesco D'Alessio, Roberto Murray, Gino Borgat ta , Eu-
genio Rignano, Mario Rotondi, Ettore Ciccotti, Iacopo Tivaroni, 
Cesare Yarach, F. G. Repaci, Attilio Garino Canina , Carlo Cas-
sola, Achille A. Giannini , Federico Marconcini , Meuccio Ru in i , 
Domenico Dall' Olio, Guglielmo Masci , Guido Sensini , Antonio 
Uckraar , Ettore Lolini , Salvatore Scoca , Ettore Scandalo , Gio-
vanni Fasolis, Giovanni Carano Donvito, Luigi Nina, Anselmo 
Bernardino, Angelo, Giuseppe e Salvatore Majorana, Giuseppe 
Scherma, Filippo Caronna , Lello Gangemi , Attilio Da Empoli , 
Ettore Abate, Renzo Fubini, Mauro Fasiani, Mario Pugliese, Eraldo 
Fossati , Federico Portanova, Giulio Curato, Ezio Vanoni, Paolo 
Ricca-Salerno, Ernesto D'Albergo, Stanislao G. Scalfati, Ugo Spill-
mann : una bella collana di nomi, che meriterebbe di essere siste-
maticamente ordinata e completata. 
Ma grande onore alla stessa let teratura finanziaria recarono scrit-
tori, i quali, oltre che negli studii si illustrarono nel governo della 
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finanza italiana o nel campo dolla politica finanziaria come Ca-
millo Cavour, Quintino Sel la , Marco Minghetti, Fedele Lamper-
tico, Agostino Magliani, Luigi Luzzalti, Sidney Sonnino, Angelo Majo-
rana, Pietro Lacava, Paolo Carcano, Alberto De Stefani, Maggiorino 
Ferraris, Filippo Meda, Leone Wollemborg, Ivanoe Bonomi, Marcello 
Soleri, Giuseppe Paratore, Tommaso Tittoni. 
Sono pure da vantare i contributi recati agli studi teorici o po-
litici sulle finanze dalle Riviste, come il Giornale degli Economisti, 
la Riforma Sociale, la Rivista Inter nazionale di Scienze sociali, la 
Rivista Bancaria, la Rivista di Politica Economica, l'Economia, il Me-
tron, la Rivista di Diritto e Pratica tributaria, le Imposte Dirette, la 
Giustizia Tributaria, la Nuova Antologia, la Rivista d'Italia, gli Echi 
e Commenti e gli stessi giornali quotidiani. 
Per virtù di Luigi Einaudi, il quale emerse anche nell' 'opera 
di volgarizzazione e di discussione dei problemi economici e finan-
ziari per mezzo della s t ampa , il Corriere della Sera rese vivo l 'in-
teresse del pubblico per le questioni finanziarie d ' a t t ua l i t à , chie-
dendo pure la collaborazione di Luigi Luzzatti ; però, in seguito a 
cambiamento di direzione politica, nel 1925 succedeva all' uno e al-
l ' a l t ro l'antico Ministro delle Finauze Alberto De Stefani. Rinomata 
è pure la colloborazioue di Federico Flora nel Resto del Carlino, nel 
Sole e nel Corriere Mercantile, e di Attilio Cabiati nella Stampa, al 
quale giornale collaborano ora il prof. Gini e l 'on. Olivetti. In se-
guito anche altri quotidiani hanno cercata una collaborazione finan-
ziaria permanente di valenti studiosi , come la Gazzetta del Popolo 
(prof. Prato e Borgatta), il Giornale d'Italia (on. Ancona e Tumedei), 
la Nazione (prof. Borgatta e Dalla Volta), il Popolo d'Italici (prof. Arias 
e Lanzillo). 
8. - Ai confini con l 'Economia Politica sta la Scienza delle Fi-
nanze in materia monetaria. È argomento prevalentemente finanziario 
lo studio della circolazione, quando questa provvede ai bisogni ordi-
narli o straordinarii dello Stato o allorché serve coli ' inflazione o 
con la deflazione, con il deprezzamento o la rivalutazione a dare 
una soluzione a complessi problemi finanziari ed economici. Anche 
Primi lineamenti delle dottrine finanziarie in I ta l ia . 
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in questa materia, oltre che notevoli relazioni parlamentari sulla 
questione del corso forzoso si hanno pregiate monografie soprattutto 
per opera di Bonaldo Stringher e di C. F. Ferraris. 
Il dibattito sul consolidamento del valore della lira dopo la 
guerra diede luogo ad una ricca letteratura con la partecipazione 
di tutti i più autorevoli economisti italiani (1). 
I problemi discussi furono essenzialmente due : l'uno finanziario 
e l'altro economico. 
II primo riguardava il deprezzamento della valuta come mezzo 
per ridurre i debiti dello Stato. Quando la svalutazione supera un 
certo limite, sacrifica le classi colpite oltre la loro capacità con-
tributiva e al di là di ogni rapporto di proporzione coi sacrifici 
imposti agli altri contribuenti; allora essa non può trovare giustifi-
cazione in nessun criterio politico e giuridico. Il sacrificio è tanto 
più sensibile, in quanto che alla svalutazione sottostanno in partico-
lare modo i ceti meno abbienti senza possibilità di evasione. Allorché 
(4) Si vedano gli studii di M. Alberti , G. Alessio, L. Amoroso, G. Arias, 
E,. Bachi, E . Barone, G. Bianchini , G. Borgatta, C. Bresciani, A. Cabiati, G. Ca-
rano Donvito, Crosara, G. Del Vecchio, A. De Stefani, L. Einaudi , F . Flora, L. 
Gangemi, A. Garino Canina, A. Graziani, B. Griziotti , L. Lillia, A. Loria, G. Masei, 
P . Mengarini, M. Missiroli, A. Molinari, G. Mortara, G. Paratore , G. Prato , M. 
Pantaleoni, M. Pugliese, E. Robosch, G. Rosselli, B. Str ingher, C. Supino, G. Taglia-
bue, G. Tagliacarne, E. Vauoni, A. Vlam. Le indicazioni di questi studi si possono 
avere consultando, oltre le bibliografie già citate di A. Bernardino e L. Gangemi, le 
seguenti pubblicazioui : L. G A N G E M I , La politica finanziaria del Governo Fascista, 
Palermo, Sandron, 1929. - G. A L E S S I O , La rivalutazione della lira, Milano Soc. 
Ed. Libr., 1926. - B. GRIZIOTTI, Politica finanziaria italiana, Milano, Ist . Ed. Se., 
1926; Politica monetaria e finanziaria internazionale, Milano, Is t . Ed. Se. 1927; 
Italien in seiner Stellung als Scliuldner und Glaubiger innerhalb der Weltwirtschaft 
seit Kriegsende (in Schriften des Vereins fur Sozialpolitik, 1928) e la Storia del 
SUPINO, che indico nella pagina seguente. Si consulti pure il recente studio di 
L. E I N A U D I , Il contenuto economico della lira dopo la riforma monetaria del 21 
dicembre 1927, (Riforma Sociale, nov. 1929); studio a l tamente lodato da G. M O R T A K A , 
Prospettive Economiche 1930, Milano, Univ . Bocconi, 1930, p. 509, e aspramente 
cr i t icato da altr i . In esso l ' E . spiega che l ' a t t u a l e va lu ta i ta l iana è l i ra-oro, 
come quella prebellica, perchè entrambe sono pur sempre convert ibi l i in oro o in 
va lu ta equipara ta all 'oro e r i fer ibi l i a una certa quan t i t à d'oro, per quanto tale 
quant i tà sia per l 'una e per l ' a l t ra diversa. C ' è , dunque, una differenza f r a le 
due valute, che deve essere messa iu evidenza con una diversi tà di nomenclatura . 
Quale sia la diversa dizione non ha importanza, purché ci sia, per d is t inguere 
due monete, che sono differenti e non egual i . 
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manca di fondamento, la svalutazione corrisponde alla così detta 
bancarotta o al così detto fallimento dello Stato. Si verifica il primo 
caso, quando lo Stato vien meno agli impegni, che potrebbe soste-
nere; il secondo, quando non ha forze bastanti per far onore ai 
suoi impegni. 
Il secondo problema si riferiva alla convenienza di animare la 
produzione e l'esportazione a spese delle classi spogliate dalla svalu-
tazione monetaria. 
Di fronte a tali questioni si delinearono in Italia quattro cor-
renti. Pochi si dichiararono apertamente inflazionisti. La maggior 
parte si mostrò partigiana di unapolitica stabilizzatrice della valuta 
che intanto però perdeva sempre più di valore e aveva oltrepassato 
già quel limite, di cui si è scritto appena sopra. Un certo gruppo 
di scrittori e di uomini politici si mostrò favorevole alla rivaluta-
zione, considerata come operazione puramente monetaria di restri-
zione della circolazione'. Altri, invece, e fra questi lo stesso scrit-
tore di queste pagine, sostennero la rivalutazione anche oltre la 
quota del 27, 28 °/o, quota a cui venne fissata la equivalenza aurea 
attuale rispetto all 'antica, a condizione però che la rivalutazione 
fosse il risultato di una politica di risveglio economico del paese e 
di rinnovamento o di razionalizzazione delle nostre industrie, da 
favorire con una prudente ma perseverante politica di prestiti 
all' estero. 
La crisi attuale ha assopito la discussione di questi problemi 
e f ra tutte le opere in questa materia campeggia attualmente 
per vastità di disegno, per nitidezza di dettato, per completezza di 
documentazione, per equilibrio di giudizio scientifico e di criterio 
storico la sintesi del prof. Camillo Supino, che dà conto della cir-
colazione cartacea in Italia dal 1860 al 1928 (') e che insieme ricorda 
e illustra criticamente i più importanti documenti parlamentari e 
le più notevoli opere scientifiche apparse in Italia nel periodo 
appunto considerato anche in queste pagine. 
( ' ) C . S U P I N O , Storia della circolazione cartacea in Italia (dal 1860 al 1928) , 
Milano, Soc. Ed. Libr., 1929. 
P R O F . A T T I L I O GrARINO C A N I N A 
R. Universi tà di Pisa 
IL PRINGIP10 PRODUTTIVISTÀ DELL'IMPOSTA 
ed il s istema tributario italiano 
i. 
Neil' evoluzione delle dottrine economiche e finanziarie si avve-
rano strani ricorsi. Risorgono talora teorie, che parevano tramontate 
per sempre ; rinascono non di rado, sotto differenti aspetti, principi 
che ebbero in passato vasta applicazione, ma che parevano destinati 
all' oblìo dei secoli. 
Si possono, anzi, considerare non di rado le teorie come una 
successiva elaborazione di principi, accennati dapprima da alcuni 
scrittori, e poi ampliati e magari trasformati da altri. Così, ad esempio, 
la teoria del l 'ut i l i tà marginale si può considerare in stretto rapporto 
con quella della rendita di Ricardo, il quale già prima aveva appli-
cato il concetto di margine ; come, sotto alcuni aspetti, la teoria 
del valore di Marx, e una parte delle illazioni marxiste, si possono 
ritenere principi aventi la loro prima origine nella concezione ricar-
diana del valore, quale rapporto di scambio dei beni secondo il lavoro 
compiuto per produrli. E molte altre teorie - sia nel campo delle 
discipline economiche, sia in quello di altre scienze - trovano 1' adden-
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tellato nelle conclusioni, alle quali già si era pervenuto in prece-
denti studi, ed alle quali si riconnettono, per quanto modificate 
dalla successiva, più profonda elaborazione. 
Tra i principi, che ebbero una siffatta rinascita, anzi una note-
vole e strana evoluzione, deve essere ricordato quello della produt-
tività dell' imposta, attualmente accolto dalla recente dottrina, e che 
ebbe in passato manifestazioni e caratteri assai differenti, ma non 
scarsa applicazione. 
Tra i frequenti errori, di cui è intessuta la teoria economica e 
finanziaria dei secoli scorsi - che vanno dalle strane concezioni 
della ricchezza e del benessere sociale, diffuse dal mercantilismo e 
dal eolbertismo, a quelle pure imperfette della scuola fisiocratica, 
dall' intransigenza degli ottimisti agli eccessi di paternalismo della 
scuola storica ed alle utopistiche teorie delle dottrine socialiste -
deve pure essere ricordata la concezione delle funzioni dell 'imposta, 
quale si trova soprattutto in alcuni economisti del XVII e XVIII 
secolo, che si potrebbe in certo modo includere nelle teorie facenti 
capo al principio produttivista dell ' imposta, inteso però in senso 
del tutto speciale. 
I tributi, secondo quegli autori, dovevano essere gravosi per 
accrescere 1' intensità del lavoro ; di guisa che le imposte, secondo 
il loro pensiero, rassomiglierebbero alla schiavitù, quale era consi-
derata un tempo come un mezzo coercitivo, quasi necessario, per 
stimolare l 'attività dell 'operaio. 
Una strana concezione dell 'at taccamento umano al lavoro, che 
è per fortuna non di rado assai differente dalla realtà. Non si 
potrebbe infatti generalizzare il tipico caso narrato dal Goethe di 
quell ' infingardo operaio, il quale, dopo aver avuto una buona mancia, 
rispose a chi gli offriva lavoro ben rimunerato, che ormai era sazio, 
nè voleva preoccuparsi dell' incerto domani. 
Altrettanto esagerato è quindi il concetto della necessità di alte 
imposte per rendere più laboriosa 1' umanità oziosa — anche se si 
prescinde dalla considerazione della classe privilegiata di coloro, 
che dalla loro attività traggono una delle più alte soddisfazioni della 
I l principio produt t ivis ta dell ' imposta ed il s istema t r ibutar io i tal iano. jjgt 
vita per la gioia stessa del lavoro — che lo Smart ha sì ben descritto 
riferendosi alle occupazioni intellettuali superiori ; come errato è il 
principio produttivista dell' imposta inteso in codesto senso. 
Però, scorrendo le opere degli economisti dei secoli scorsi, 
vediamo che questo concetto appare qua e là quale riflesso di 
un'evoluzione arretrata del pensiero economico e di un ' inadeguata 
concezione delle funzioni dell ' imposta. 
II. 
1. - Si riteneva un tempo che gli alti prezzi fossero uno 
stimolo a maggiore attività ed a più intenso lavoro, e che quindi i 
tributi in genere, e le imposte sui consumi in particolare — soprattutto 
le accise, per le quali parecchi finanzieri nei secoli scorsi avevano 
una speciale propensione, — costituissero un mezzo efficace a spingere 
l ' umani tà verso uu più rapido e sicuro progresso, per l ' incremento 
di produttività che ne sarebbe derivato. 
Vediamo così Tommaso Mun — il quale pure evitò ne' suoi 
studi sul commercio internazionale molti errori dei mercantilisti 
posteriori — sostenere un siffatto principio, partendo dal presupposto 
che, siccome esiste una classe di persone ricche, la quale vive 
oziosa od almeno non lavora sufficientemente, debbono ascriversi 
agli oneri fiscali funzioni benefiche, quale mezzo atto ad intensifi-
care l 'a t t iv i tà di codeste persone. Infatt i , parlando dei sistemi, atti 
ad accrescere con giustizia i redditi del Sovrano, egli scr ive: « nè 
« sono questi tributi tanto dannosi alla felicità del popolo, come 
« generalmente si crede ; perchè se il costo della vita del povero è 
« r incarato dalle accise, dovrà il prezzo del lavoro crescere in pro-
« porzione ; di guisa che l 'onere (se ve n' è) cada sempre sul ricco, 
« il quale 0 è ozioso od almeno non lavora in misura adeguata ». 
Ed osservando come, se le classi agiate fossero pur anco costrette, 
in seguito al cresciuto onere delle imposte, a r inunziare ad una 
parte delle spese super f lue , «agl i inutili eccessi ed agli oziosi 
« dipendenti » , non sarebbe un danno per la società, conchiude : 
« che sarebbe questo se non la fortuna di uno Sta to , quando la 
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« virtù, la ricchezza e le arti subirebbero tutte quante un pro-
gresso » ? (1). 
Naturalmente — egli soggiunge con opportuno criterio — è indi-
spensabile che il Sovrano faccia buon uso dei beni sottratti ai pri-
vati per mezzo dei tributi e che non ecceda negli oneri fiscali, dei 
quali sono noti i dannosi effetti quando si superino certi limiti. (2) 
Vi è pertanto una certa moderazione in questa teoria del Mun 
dei vantaggi derivanti da gravosi oneri fiscali ; anche perchè egli 
considera essenzialmente 1' azione che le imposte esercitano sull' at-
tività delle classi agiate soltanto, partendo però dall' errato presup-
posto di un' inevitabile traslazione dei tributi, stabiliti sui beni di 
prima necessità, dal povero al ricco. 
Anche il Petty - la cui teoria decisamente favorevole al sistema 
delle accise (3) ebbe riscontri notevoli in vari Stati, specialmente 
in Olauda ed in Germania, dominò l 'opinione pubblica dell 'Inghil-
terra in tutto il secolo XVIII, e assunse una forma concreta nella 
r iforma tributaria, in parte attuata dal ministro Walpole (4) - mani-
festa una certa affinità di pensiero nel considerare le ripercussioni 
dei tributi. Pur riconoscendo gli svantaggi derivanti da oneri fiscali 
eccessivi, quali la miseria, la frode, la rapina, la morte ecc., ritiene 
che « le imposte, le quali colpiscono i beni di consumo, non recano 
danni alla nazione, considerata nel suo insieme, perchè esse pro-
ducono un' alterazione nella ricchezza e nella fortuna dei cittadini, 
sopra tutto col trasferire la ricchezza dalle persone che posseggono 
proprietà terriere e sono indolenti, a quelle abili ed industriose » (5). 
L ' imposta avrebbe quindi costantemente il medesimo benefico effetto, 
partendo dalla premessa che i beni sottratti ai privati per mezzo dei 
(') T. MUN, England's treasure by forreign trade, (Oxford , r i s t ampa della 
pr ima edizione del 1664) pag. 62. 
(2) T. MUN, England's treasure by forreign trade, (Oxford , r i s t ampa della 
p r ima edizione del 1664) pag. 64. 
(3) W. P E T T Y , A treatise oftaxes and contributions, ne l la collezione Tlie economie 
vyritings of sir William Petty, voi. I, pag. 94, 95. 
(4) G. RICCA-SALERNO, Le dottrine finanziarie m Inghilterra, iu Giornale degli 
Economisti, 1888, fase. 6, pag. 657. 
( 6 ) W . P E T T Y , op. cit., v o i . I , p a g . 3 6 . 
Il principio produt t iv is ta dell' imposta ed il s istema t r ibu ta r io i tal iano. jjgt 
tributi abbiano sempre una destinazione utile alla società. Il Petty 
ritiene inoltre che il proprietario, il quale conduce le sue terre ad 
economia, ove sia colpito da nuovi oneri fiscali, riuscirà a trasferirli 
sul consumatore, elevando il prezzo dei prodotti venduti ; di guisa 
che verrebbe ripartito tra un altro gruppo di persone, favorite dalle 
accresciute imposte, il maggior gettito dei tributi, il cui peso inci-
derebbe pertanto il consumatore dei prodotti agricoli. Nel caso, 
però, che il provento delle nuove imposte, accresciute per ipotesi di 
un quinto, non fosse destinato a vantaggio di altri gruppi sociali, 
ma venisse sciupato, « 1' effetto definitivo sarebbe soltanto quello 
« che ogni cittadino dovrebbe aumentare l ' intensità del suo lavoro 
« di un quinto, oppure ridurre di un quinto i suoi consumi, a seconda 
« ohe il commercio esterno potrà essere ampliato o no » (f). 
E più oltre, coiisiderando essenzialmente la natura del reim-
piego della ricchezza sottratta ai privati per mezzo delle imposte e 
le condizioni stesse della popolazione, il Petty osserva: « in linea 
generale, per sapere se un tributo sia vantaggioso o no, occorre 
conoscere lo stato della popolazione ed il grado di maggiore o mi-
nore disoccupazione, ossia quale parte di essa sia inetta al lavoro, 
perchè è costituita da ragazzi o.da incapaci ; ed inoltre quale parte 
ne è esente a cagione della sua ricchezza, delle^sue funzioni, della 
sua dignità ; oppure a causa delle varie incombenze e delle occu-
pazioni » . . . . « In secondo luogo oocorre calcolare quale parte di 
coloro che sono atti al lavoro ed alle arti, eome è noto, è capace 
di eseguire il lavoro della collettività nei limiti e nelle condizioni 
dei suoi bisogni. Occorre esaminare se la popolazione residua possa 
produrre tutti od in parte i beni importati da l l ' e s te ro ; quali di 
questi possano essere ottenuti (nel paese stesso) e sino a quale 
limite » (2). 
Osserva inoltre che nessuna parte d' Europa ha pagato sì ele-
vata percentuale di imposte e di contribuzioni pubbliche come 
l 'Olanda e la Zelanda durante gli ultimi cento anni ; ma nessun 
(4) W . P E T T Y , op. cit., v o i . I , p a g . 3 7 . 
(2) W . P E T T Y , op. cit., v o i . I , p a g . 2 7 0 , 2 7 1 
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paese ha nello stesso periodo accresciuto la propria ricchezza tanto 
quanto questi Stati. 
Considerato nel suo complesso, il pensiero del Petly rivela 
adunque un certo senso di misura e di moderazione nella conce-
zione, largamente invalsa a quell'epoca, di produttività dell 'imposta, 
intesa nel senso di un maggior stimolo all' attività umana quale 
diretta conseguenza degli oneri fiscali. 
Concetto, non molto disforme, delle funzioni dei tributi troviamo 
anche in Pietro De la Court, il quale in un interessante lavoro, 
pubblicato sotto il nome di De Witt — uno dei più grandi uomini 
di Stato del suo tempo, il quale, però, a l l 'opera del De la Court, 
aggiunse solo qualche osservazione ed i capitoli Y e VI della terza 
parte — tra i vari fattori dello sviluppo industriale e commerciale 
del suo paese presi in esame, annovera anche quello dell'alto costo 
della vita determinato dai « molti dazi e (dalle) molte accise, che si 
debbono pagare in Olanda »(*), pur non trascurando di mettere iu 
luce gli inconvenienti, che possono derivare da un sistema tributario 
eccessivamente gravoso (2). 
Sir William Tempie riteneva, che ai mali , che travagliavano 
allora l ' I r landa, si potesse porre riparo accrescendo l 'onere delle 
imposte ; poiché — come ricorda 1' omonimo William Tempie, fab-
bricante di panni di Towbridge vissuto nel XVIII secolo — egli 
aveva osservato che « la povertà, l ' indolenza degli irlandesi erano 
dovute alla grande abbondanza di mezzi di sussistenza ed al fatto 
che essi potevano procurarsi quanto loro era necessario lavorando 
solo due o tre giorni alla settimana » (3). 
Riferendosi alle speciali condizioni dell' Olanda, il Child anno-
vera, tra le cause del « prodigioso incremento nel commercio in-
terno ed estero » di detto paese, « le alte accise, che rappresentano 
la più equa e tollerabile imposta del mondo e la meno dannosa a 
(4) D B W I T T , The true interest of politicai maxims of the Repabih of the Sol-
land and West-Friesland (Londra, ediz. 1802), pag. 34. 
(2) Id. id„ pag. 54, 79, 80. 
(3) A vindication of commerce and arts, proving that they are the source of the 
greatness, power, riches, populousness of a State, opera r i s tampata nella " Scelta col-
lezione di rar i e preziosi opuscoli „ di Lord Overstone (Londra, 1859), pag. 501. 
Il principio produtt ivista dell ' imposta ed il sistema tr ibutar io italiano. jjgt 
qualsiasi paese » (1). Egli, d'altra parte, partendo dalla premessa che 
lo nazioni, le quali raggiungono i più notevoli progressi nell ' in-
dustria, sono quelle, che debbono superare maggiori svantaggi a ca-
gione della natura e della situazione del terreno, ritiene opportuno 
che gli uomini politici con provvedimenti, introdotti con caute la , 
dovrebbero produrre gli stessi effetti che derivano dal l 'ambiente 
sfavorevole, ed è quindi propenso ad un sistema di imposizioni gra-
vose (2). 
Ed il Davenant, mentre mette in luce gli inconvenienti derivanti 
dai gravosi oneri fiscali — sia nei riguardi del costo di produ-
zione (3), sia per le ripercussioni sugli scambi internazionali (4) — 
non esita però a dichiarare le accise « il più comodo ed il più 
equo mezzo per tassare una nazione » (5); e ritiene inoltre che i 
danni che ne potrebbero sorgere, siano in gran parte evitabili adot-
tando opportuni sistemi di esazione e di percezione. 
Criteri affini nel considerare le ripercussioni dei tributi , ve-
diamo pure negli scritti del Mandeville, di Davide Hume (6) e di 
altri economisti di quell' epoca. 
2. - Davide Hume rivela però — anche perchè i suoi scritti 
sono di quasi un secolo posteriori a quelli degli autori sopra ricor-
dati — un maggiore equilibrio di pensiero nell' ammettere la pos-
sibilità di conciliare gli alti tributi colla produttività umana. 
Esiste un principio predominante tra qualche scrittore — egli 
afferma — « che ogni nuova imposta crea una nuova capacità in 
(1) J . C in t i ) , A new discourse of trade (Londra, 3" ediz., 1690) pag. 4 e seg. 
(2) A vindication of commerce and arts ecc. nella cit collezione di Lord Over-
stone, pag. 512. 
(3) C . D A V E N A N T , Discourses on the public reoenues and on the trade of England, 
nella collezione dei Politicai and commercial works, (Londra, ediz. del 1771), voi. I, 
pag. 252, 285, 288 e sg. 
(4) Id. Id., voi. II , pag. 199 e sg. 
(5) ID., An essay upon the probable methods of mailing a people gaigners in the 
balance of trade, nel voi. I I di det ta collezione, pag. 199 e sg. 
( 6 ) GR. R I C C A - S A L E R N O , Le dottrine finanziarie in Inghilterra tra la fine del 
secolo XVII e la prima metà del XVII in Giornale degli Economisti, voi. 1888, fase. 6, 
pag. 662. 
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ohi ne è colpito, e che ogni incremento di oneri pubblici aumenta 
iu proporzione l ' industr ia del paese >; ma l 'eminente filosofo os-
serva, con opportuna circospezione, che questa massima, non deve 
essere generalizzata, bensì che, se è tenuta entro certi limiti, ha 
qualche fondamento di vero e trova talora conferma, durante al-
cuni periodi storici, nell'esperienza della vita. Alla stessa guisa noi 
possiamo osservare, egli aggiunge, che « la maggior parte delle na-
zioni più prospere non ha finora posseduto le terre più fertili ; al 
contrario , in condizioni di molti svantaggi naturali, Tiro, Atene, 
Cartagine, Rodi, Genova, Venezia, e 1' Olanda, sono salienti esempi 
a questo riguardo ». Davide Hutne, ricordando inoltre il pensiero 
di Will iam Tempie, il quale attribuiva lo sviluppo industriale del-
l' Olanda interamente alle difficoltà derivanti dagli svantaggi natu-
rale del paese, illustra la sua tesi con un saliente raffronto con 
1' Irlanda, « dove — egli afferma — per la vastità e la ricchezza 
del suolo, per la scarsità di popolazione, tutte le cose necessarie 
alla vita sono così a buon prezzo che una persona attiva, con due 
giorni di lavoro, può guadagnare abbastanza da mantenersi per 
tutto il resto della settimana ». « Ciò che io ritengo — egli con-
clude — sia veramente cagione dell' infingardaggine attribuita a 
questo popolo » (1). 
La strana tesi tendente a dimostrare il vantaggio di avere un 
sistema di gravose imposte od in genere un ambiente esterno sfa-
vorevole è accolta da alcuni autori anche in epoca posteriore. 
Tra gli economisti inglesi del XVIII secolo, il Tucke r , rive-
lando una speciale affinità di pensiero con gli scritti di Sir "William 
Tempie, apparsi sin dal precedente secolo, osserva « che gli uomini 
« diventano sempre più viziosi, più poveri e più indolenti a mano 
« a mano che crescono i salari ed il basso prezzo dei mezzi di sus-
« sistenza ». « Un gran numero di persone di ambo i sessi — egli 
« aggiuuge — non lavora affatto finché ha qualche cosa da speu-
(*) D . H U M E , Essays and treatises on several subjects, (Londra, ediz. 1 7 8 8 ) , voi. I , 
pag. 309. 
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' « dere » (1). E ne deduce che è opportuno con dazi , accise e varie 
altre forme di imposizioni rincarare la vita. 
William Tempie (da distinguersi da Sir William Tempie; poiché 
egli fu fabbricante di panni a, Towbridge , di non comune col tura , 
vissuto nel secolo XVIII), ritiene massima fondamentale che « nulla 
« a l l ' infuor i della necessità produce l 'attività, che nulla al l ' infuori 
« dell'economia, che la massa dell'umanità, non vorrà mai praticare, 
« può impedire la povertà, il bisogno e la miseria » (2) ; che il mezzo 
atto a rendere il popolo sobrio, temperante ed industrioso è quello 
di accrescere tanto il costo delle sussistenze da togliere ad esso la 
possibilità di diventare indolente o vizioso , e ricorda che le pira-
midi del Cairo furono costruite da un popolo mal nutrito, costretto 
ad un lavoro assai penoso e scarsamente retribuito. 
Partendo da queste premesse , il Tempie viene pertanto alla 
conclusione che è necessario stabilire imposte sui beni di prima 
necessità, quando questi siano a buon prezzo (3). 
Anche in assai notevoli economisti italiani fioriti nel XVIII 
secolo od all ' inizio del secolo successivo, vediamo il ripetersi di una 
siffatta errata concezione delle funzioni dell' imposta. Il Broggia, uno 
dei migliori scrittori di cose finanziarie del suo tempo per i criteri 
di un sistema tributario equo e ben equilibrato, che rivela nel suo 
« Trattato » (/j), pur di qualche anno anteriore ai saggi citati di Da-
vide Hume, combatte dapprima le teorie di coloro che sostengono 
che le imposte onerose sono indispensabili all' umano progresso, ma 
poi a f f e rma : « egli è ben vero che vi sono specie di industrie, per 
le quali si possono stabilire tributi di non isprezzabile emolumento, 
sì per li ordinari che per li straordinari bisogni Che anzi un tal 
(') J . T U C K E R , A brief essay of the advantages and disadva7itages which respec-
tively attend France and Great Britain with regard of trade, nella c i ta ta collezione 
di Lord Overstone, pag. 340. 
(z) A vindication of commerce and arts etc., nella cit. collezione di Lord Over-
stone, pag. 513-514. 
(3) A vindication of commerce and arts ecc., nella cit. collezione di Lord Over-
stone, pag. 516. 
(1) C. A. BROSGIA, Trattato dei tributi, della moneta e del governo della sanità, 
in Biblioteca dell' Economista (Custodi, par te ant ica) tomo IY. 
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tributo egli è sì ben situato e talmente estende i suoi benefici in-
flussi, che quando sia colle debite circostanze regolato, rendesi ne-
cessario a contribuire mirabilmente a coltivare e far fiorire 1' in-
dustria cittadinesca » (1). Orientamento di pensiero, che rivela un 
senso di misura particolarmente notevole per quei tempi, mentre 
troviamo nel Genovesi, pur al Broggia posteriore ne' suoi scritti di 
circa un veutennio, concetti sulle funzioni dell' imposta, che ricor-
dano quelli degli economisti del secolo precedente, dei quali dianzi 
si fece cenno. L' eminente mercantilista napoletano, a proposito dei 
tributi che incidono i consumi, osserva che « se essi talora accre-
scono il costo della vita, non è questo un gran male ; anzi vi è 
un' altra utilità che porta seco questo metodo, cioè, che, rendendo 
alquanto più diffìcile il vivere, accresce a quella medesima propor-
zione l ' indus t r ia dei faticatori » (2). Dai tributi non troppo onerosi 
però — osserva il Genovesi — deriva un incremento di at t ivi tà; 
mentre in caso contrario si avrà « molta poltroneria, ninna pace, 
niuua giustizia., niuna sicurtà, e con ciò non fatica, non rendite » (3). 
Criterio invece assai più moderato troviamo in Pietro Verri, il 
quale rivela una concezione più moderna di produttività dei tributi 
per le sue norme generali sull ' imposizione, esposte nelle « Medita-
zioni» (4) sin dal 1771, che si potrebbero, sotto un certo aspetto, 
paragonare ai principi fondamentali, stabiliti da Adamo Siuich pochi 
anni dopo, e che vediamo poi ripetuti, più tardi, da vari altri eco-
nomisti iu Italia ed al l 'es tero. 
- Giova però ricordare come principi, a questi affini, sui ca-
ratteri e sulle finalità dell ' imposta, già appaiano negli scritti del 
von Justi, il principe dei cameralisti tedeschi, il quale, nel suo 
« System des Pinanzwesen » , pubblicato nel 1766, aveva già dettato 
( ' ) 0 . A . B R O G G I A , op. cit, loc. cit., p a g . 1 8 0 . 
( 2 ) A . G E N O V E S I , Lezioni di economia civile, in Biblioteca dell'Economista, serie 
I, voi. ITI, pag. 158 e seg. 
(3) Id. Id., pag. 159. 
(4) P . V E R R I , Meditazioni stili'economia politica, in Biblioteca dell' Economista, 
serie I, Voi. I l i , pag. 619-625. 
Il principio produtt ivista dell' imposta ed il sistema t r ibutar io italiano. jjgt 
a questo riguardo norme assai importanti. Infatti , « il primo ed il 
più importante principio, che occorre tener sempre presente in fatto 
di tasse e di imposte — egli scrive — è che i contribuenti debbono 
trovarsi in condizione da poterle pagare. Esse sono in tale situazione, 
del resto, quando possono sopportarne l ' onere senza privarsi del 
necessario e senza intaccare il loro capitale » ('). 
« Il secondo principio del sistema tributario consiste nello sta-
bilire imposte sui contribuenti con perfetta uguaglianza e giuste 
proporzioni » (2). La terza norma è dettata dalla necessità di dare 
ai sistemi di imposizione « tale carattere che il benessere dello Stato 
e dei contribuenti e la libertà civile non abbiano a soffrire danno 
alcuno » (3). 
Il quarto principio consiste nell' « organizzare i tributi a seconda 
« dello stato e delle forme del governo» (4); il quinto nel « dare al 
« sistema tributario una base certa ed onesta, stabilendo in modo 
« definitivo le imposte e rendendole note a tutti » (5). L' ultima e 
più importante norma è che « i tributi dovrebbero essere stabiliti 
« in guisa da poterli esigere nel modo più facile e più comodo e 
« con la minore spesa, sia da parte dello Stato sia da parte dei con-
tribuenti (6). 
Soprattutto in quest 'ultima norma, come anche nella prima, nella 
seconda e nella quarta, troviamo concetti, che ricordano quelli con-
tenuti nei quattro famosi principi dello Smith — che avremo occa-
sione di ricordare tra breve — e cbe evidentemente sono dettati 
dalla considerazione della produttività dell' imposta, intesa però con 
criterio moderno. 
(1) G-. E. von J U S T I , System des Finanzwesen, l ibr. IV [del volume di A. 
M O N R O E , Early economie theory ( traduzione della pr ima edizione di Halle, 176C)] , 
pag. 889. 
(2) Id. Id., pag. 390. 
(3) Id. Id., pag. 396. 
(4) Id . Id., pag. 397. 
(5) Id. Id., pag. 398. 
(6) Id. Id., pag. 398. 
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4. - Ma. pei' quanto fossero più diffusi questi fondamentali prin-
cipi di un può razionale ordinamento dei tributi, che troviamo nel 
von Justi e, poi, più nettamente stabiliti dallo Smith; tuttavia, non 
di rado, r iappare qua e là negli scritti di economisti, pure assai noti, 
la errata teoria delle benefiche ripercussioni delle alte imposte 
sull' attività umana. 
Lo stesso Palmieri — uno dei migliori scrittori di cose finanziarie 
fioriti nel Regno di Napoli durante la seconda metà del XVIII se-
colo — mentre mette in luce i non lievi danni che possono sorgere da 
eccessivi oneri fiscali, scr ive: « non v ' h a cosa che tanto si apponga 
« a i principi di economia ed alla ricchezza della nazione, quanto 
« un peso che cresca e manchi a proporzione che cresce o manca 
« 1' industria coinè quella che tende ad estinguerla ed a produrre 
« l ' inerzia e la trascuraggine, laddove un peso fisso l ' ecc i ta e l 'a-
« limenta » ('). Pare veramente strano che le imposte, per quanto 
« fisse » o certe, debbano stimolare 1' industria ed accrescere la pro-
duttività. 
E più tardi ancora, quando la dottrina dei classici già aveva 
spazzato via molti errori, da secoli radicati nelle dottrine econo-
miche, riappare la concezione favorevole ad un gravoso sistema fi-
scale, ad esempio, nel siciliano Paolo Balsamo, autore di interes-
santi lavori di economia agraria, e specialmente nel Mac Culloch, 
la cui teoria dei benefici effetti degli oneri fiscali sarà tra breve 
ricordata nelle presenti note, come una delle più tipiche e più nette 
affermazioni dell' errata dottrina della necessità di alti tributi. 
Pur riconoscendo che l 'eccessiva pressione tributaria turba la 
vita economica di un popolo (2), il Balsamo afferma che « certa-
« mente i pesi pubblici servono come tanti stimoli per mettere in 
i opera ed accrescere a coloro, cui sono addossati, tutti quei mezzi, 
« i quali capaci sono di aumentare le loro ricchezze; donde poi 
( ' ) G . P A L M I E R I , Osservazioni sulle tariffe coti applicazione al Regno di Napoli, 
in Biblioteca dell' Economista (Custodi, serie moderna) , tomo X X X V I I I , pag. 141. 
(Z) P . BALSAMO, Memorie economiche e agrarie riguardanti il Regno di Sicilia, 
(Palermo, 1803), pag. 85 e seg. 
I l principio produtt ivista dell' imposta ed il sistema tr ibutario italiano. jjgt 
« necessariamente proviene un incremento di travaglio e di produ-
« zione e conseguentemente di pubblica felicità, », ed aggiunge «che 
« l ' istoria così antica come moderna ci insegna che comparando le 
« diverse nazioni, quelle frequentemente sono più povere e meno 
« felici che nulla o pochissimo contribuiscono per le spese dello 
« Stato » (i). 
5. - Ma un preciso concetto dei fini e dei caratteri dell ' imposta 
era già da parecchio tempo sorto nei classici inglesi. Infatti Adamo 
Smith, sin dal 1776, aveva dettato i noti quattro principi fonda-
mentali, che anche attualmente costituiscono la base di un razionale 
assetto tributario. Principi, che tengono conto essenzialmente del 
moderno criterio della produttività dell ' imposta, quale appare essen-
zialmente dalla massima che : «ogni imposta deve essere stabilita 
« nel periodo e nel modo, che sia più comodo al contribuente per 
« il pagamento», e del l 'a l t ra norma, pure assai importante « che si 
«deve dai privati prelevare non più di quel che affluisca all 'e-
« rario » (2). 
Egli mette, d 'a l t ra parte, in luce il pericolo che le imposte 
possano scemare l 'a t t ivi tà e la produttività del paese (3), e ricorda 
— a diversità di quanto il Mun, il De la Court, il Child ed altri 
economisti del secolo precedente avevano affermato — come « le 
« gravi imposte sui beni necessari della vita abbiano rovinato in 
« Olanda le principali industrie »(4); disapprova le imposte di capi-
tazione (5) e quelle in genere ragguagliate non al reddito netto, ma 
al prodotto lordo (6). Part icolarmente notevole, poi, è il principio 
sostenuto dallo Smith, rilevante la sua concezione moderna di produt-
tivismo dei tributi, quale appare dal suo criterio del l 'opportunità 
( ' ) P . BALSAMO, Trattato di economia pubblica, voi. I , pag. 1 7 0 e sg. 
(') A. S M I T H , Inquiry into tlie wealth of nations (ediz. Cannan) voi. I I , libro V, 
cap. I I , par te II , pag. 310 e seg. 
(3) Id., op, cit., voi. I I . par te II , cap. IV, pag. 356. 
(4) Id., loc. cit., pag. 390. 
(5) Id., op. cit., l ibro V, cap. I I , par te I I , pag. 353. 
(6) Id., op. cit., libro V, cap. II , par te I I , pag. 324. 
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di esentare dall ' imposta di successione la trasmissione dei patrimoni 
dagli ascendenti ai discendenti diretti, perchè in tal caso « l ' imposta 
« — egli osserva — sarebbe crudele ed opprimente » ('), e di conce-
dere inoltre speciali aliquote per le successioni tra collaterali. 
Anche il Say, noto fautore della teoria dell 'equivalenza tra i 
beni materiali sottratti dallo Stato ai privati per mezzo dei tributi 
ed i beni immateriali da questo resi ai cittadini, critica la dottrina, 
la quale afferma l 'util i tà di gravosi oneri fiscali, seguendo preva-
lentemente lo Smith anche nei concetti fondamentali in materia 
tributaria. Ricordando, però, come « Garnier ammetta che è utile che 
« la classe operaia, dopo aver lavorato abbastanza per sopperire ai 
« propri bisogni, lavori ancora per soddisfare quelli di coloro che 
« sono sostenuti dal gettito delle imposte », osserva che questo si 
potrebbe ammettere se il provento delle imposte fosse sempre ben 
impiegato dallo Stato, in modo vantaggioso per la società (2). Mette, 
però, iri luce i danni derivanti dalle imposte eccessive (3), e •— ricor-
dando come gli esattori dell 'antico Governo della Francia fossero 
avvezzi a dire che «occorre che il contadino sia povero; poiché è 
« questo il solo mezzo perchè egli non sia indolente » afferma che, 
al contrario, « è conseguenza inevitabile dell ' imposta quella di accre-
« scere il costo di produzione, doude risulta un aumento di prezzi 
« ed una riduzione nella quantità prodotta » (4). 
Ricardo si accosta al pensiero dello Smith per quel che ri-
guarda la teoria generale delle imposte, ne ricorda i quatto principi 
fondamentali nella nota dichiarazione dei diritti del contribuente, 
affermando in modo speciale che « il sistema di imposte può essere 
difettoso, perchè toglie al popolo (contribuente) una somma più 
rilevante di quella che fa aff luire alle casse dello Stato » (5). Egli 
pure è contrario all ' imposta sulle successioni, come quella che al-
(') Id., op. cit., l ibro V, cap. I l , parto II, pag. 343, 344. 
(2) G . B. SAY, Cours complet d'economie politique (Bruxelles, 1844 ) , parte V I L I , 
pag. 509. 
(3) Id., Id., pag. 210 e sg. 
(<) Id., Id., pag. 509. 
( 5 ) D . R I O A R D O , Oeuvres complétes (edizione Guil laumin) pag. 1 8 3 . 
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tera la distribuzione del capitale più vantaggiosa alla società (*) ; 
e vorrebbe inoltre abolire le imposizioni sulle materie prime e 
quelle che tendono ad incidere e ad elevarne i costi (2). 
A diversità di altri economisti, che attribuiscono alle imposte 
il benefico effetto di un incremento di ricchezza, Ricardo, anziché 
ascrivere alla grave pressione tributaria l ' enorme progresso che 
l ' Inghi l terra aveva fatto negli ultimi venti anni, conclude: « tut-
« tavia occorre ammettere che senza i prelevamenti fatti per mezzo 
« delle imposte, questo aumento di ricchezza sarebbe stato assai 
« più rapido » (3). 
6. - Rau, al contrario, considera la possibilità che gli oneri 
fiscali possano stimolare maggiormente l 'a t t ivi tà umana e quindi 
spingere ad un più celere incremento di ricchezza. Accennando a 
questa possibilità, egli afferma che in tal caso « chi è colpito da 
imposte non avrebbe altro onere a l l ' infuor i di quello che è rappre-
sentato da un più intenso lavoro ; ed anche questo — egli aggiunge — 
potrebbe non essere necessario a cagione del progresso della tecnica. 
In tal guisa un grande aumento di imposte nell' epoca moderna — 
egli osserva — è senza dubbio in parte diventato più facile da sop-
portare, e parecchi « rentiers » passarono generalmente nelle fila 
degli imprenditori, e questi, come i salariati, hanno incominciato a 
lavorare con maggiore intensità ». (4) 
Naturalmente 1' azione del maggior onere fiscale è circoscritta 
da varie circostanze — come afferma il Rau — cioè dal capitale 
disponibile e dall' ambiente esterno ; ma ciò non toglie che all' im-
posta si r iconosca, in determinati cas i , una certa produttività, 
intesa nel senso di uno stimolo ad un incremento di attività e di 
ricchezza, se ed in quanto a chi è colpito dai tributi riesca possibile 
(') Id. Id., pag. 112. 
(«) Id. Id., pag. 127. 
(3) Id. Id., pag. 110. 
(4) C. E. B A U , Grundsaetze der Finanzioissenschaft (Heidelberg, 1 8 3 3 ) , voi. II, 
par te II , pag. 29. 
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1' aumentare i proventi con una maggiore intensità nella produzione 
in modo che l 'accresciuta ricchezza eguagli in tutto od in parte 
l ' ammontare del tributo. 
7. - Particolarmente favorevole ad un sistema di imposte oneroso 
è Mac Culloch, il quale attribuisce, anzi, alle enormi gravezze del 
XVIII secolo 1' incremento di benesse avutosi in Inghilterra. «Smith 
ha dimenticato — egli scrive — che un aumento di imposte esercita 
il medesimo effetto sulla nazione, che può determinare sopra il 
privato individuo l ' aumento della famiglia e de' suoi indispensabili 
bisogni. Il peso, sempre crescente delle imposte durante la guerra 
americana e durante quella che incominciò nel 1793, ricadde su tutte 
le classi, e diede stimolo allo spirito di industria, alle imprese, alle 
invenzioni, alle abitudini economiche, che invano si sarebbe tentato 
di eccitare con qualunque altro mezzo. Senza la guerra americana 
e senza 1' ultima guerra colla Francia, noi avremmo avuto minore 
attività e minore frugalità •» (i). 
Il Mac Culloch insiste, poi, sui benefici effetti, che gli oneri 
fiscali esercitano sulla classe operaia, spingendola a lavorare di più, 
e ricorda il caso dell ' I r landa, che, relativamente alla sua estensione 
ed alla sua fertilità, è stato uuo dei paesi meno gravati dai dazi 
che esistano al mondo. « Eppure, egli osserva, la sua popolazione 
è sempre stata misera ed infelice. Questo fatto basterebbe di per sè 
stesso a dimostrare che le condizioni di un popolo non dipendono 
tanto dalle imposte che sopporta, quanto dal suo carattere e dalla 
sua condotta, cioè dalle sue abitudini, dalla sua industria e dalla 
sua previdenza » (2). 
Però, pur riconoscendo la benefica influenza dei dazi e delle 
imposte in genere quale stimolo al lavoro, tempera in certa guisa 
questa sua recisa affermazione con opportuna cautela. « Noi dob-
( ' ) M A C C U L L O C H , Trattato sui princìpi e sui pratici effetti delle imposte e del 
debito pubblico in Biblioteca dell'Economista, serie II , voi. X, pag. 11, 12. 
( 2 ) M A C C U L L O C H , Elementi che determinano la meta delle mercedi in Biblioteca 
dell' Economista, serie I I , voi. I I I , pag. 404. 
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biamo badare al l 'abuso di questa dottrina — egli osserva— e non 
dobbiamo supporre che, se è vera in certi casi e sotto certe con-
dizioni, lo sarà perciò in tutti i casi e sotto tutte le condizioni » (1). 
Stuart Mill, al contrario, anche in questo campo segue i cri-
teri fondamentali di Adamo Smith, del quale cita e commenta i 
quattro principi fondamentali sulla imposizione, rivelandosi favore-
vole ad un equo sistema tr ibutar io, che si concilii col progresso 
economico del paese ; e trova nel noto principio dell 'uguaglianza 
del sacrificio da lui sostenuto, la migliore attuazione delle idee di 
giustizia tributaria, mentre esplicitamente mette in luce i danni 
dell' eccessiva tassazione, « capace di rovinare le società più indu-
striose » (2). 
8. - Nè mette conto di continuare 1' esame del pensiero degli 
economisti moderni, poiché 1' antica teoria dei benefici effetti degli 
alti tributi è ormai superata, e soltanto qua e là troviamo qualche 
residuo dei principi, che prevalsero un tempo. 
Il Wagner accoglie in parte l 'opinione che l ' imposta possa 
recare vantaggi economici-individuali ed economici-pubblici , in 
quanto ha « 1' effetto di stimolare i progressi economici-tecnici 
della produzione » (3) ; anzi, egli considera questa una forma di ri-
getto dell' imposta, mentre propriamente si tratta di uno dei vari 
aspetti del vasto problema degli effetti dei tributi (4). 
Leroy-Beaul ieu, ricordando la dottrina favorevole ai gravosi 
oneri fiscali, osserva però cautamente che « anche se si ammette 
che le imposte abbastanza considerevoli , senza cessare di essere 
moderate e ben stabil i te , abbiano il dono di stimolare 1' energia 
fisica e mentale dell' uomo, non risulterebbe ancora che queste 
( ' ) M A C C U L L O C H , Trattato sui principi e sui pratici effetti delle imposte e del 
debito pubblico in Biblioteca dell' Economista, serie I I , voi. X, pag. 12. 
( ! ) J . S T U A R T M I L L , Principles of politicai economy, libro Y , cap. I I . 
(3) A . W A G N E R , Scienza delle finanze i a Biblioteca dell' Economista, serie I I I , 
voi. II , pag. 874 e seg. 
(4) Si vedano a questo r iguardo le acute osservazioni di M. P A N T A L E O N I , Teo-
ria della traslazione dei tributi, (Roma, 1882), pag. 26. 
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imposte, allorquando non sono giustificate da un interesse sociale 
evidente, siano innocue » (l). 
9. - Ma giova ancora qui ricordare, tra gli scrittori moderni, 
il Barker, che, rivelandosi decisamente fautore delle guerre, colle 
quali « l e nazioni crescono» mentre «colla pace muoiono »(2) , 
non esita ad affermare che « le richieste colossali, continuamente 
crescenti dell' esattore delle imposte fecero introdurre il macchi-
nario di ogni specie, atto a surrogare il lavoro, le manifatture, il 
commercio, la banca moderna, le ferrovie, i piroscafi ».(3) ; mentre 
presagiva cbe, anche dopo il grande conflitto mondiale, a cagione 
del grave onere fiscale che ne sarebbe stato inevitabile retaggio, 
non soltanto 1' attività, ma anche la ricchezza delle nazioni avrebbe 
dovuto aumentare notevolmente. 
Ma, a parte 1' esagerazione che appare dal recente scritto del 
Barker, la dottrina intransigente, secondo la quale si considerano le 
imposte quasi come indispensabile condizione del progresso umano, e 
la conseguente teoria della benefica funzione delle imposte si pos-
sono considerare superate. Nè vale la pena di soffermarsi su di 
esse; tanto è evidente la mancanza di un vero fondamonto di tale 
concezione, la quale può trovare conferma nei fatti solo eccezional-
mente, quando concorrano, cioè, speciali conseguenze a determinare 
tali benefici dell' imposta, e sopra tutto quando rimanga intatta la 
produttività del lavoro al punto da ,elidere le ripercussioni dannose 
del l 'onere fiscale. 
10. - È interessante, però, il seguire l 'evoluzione avveratasi 
in questa primitiva concezione di produttività dell' imposta, per i 
differenti atteggiamenti di pensiero degli scrittori di cose finan-
ziarie, più o meno recisi ed intransigenti a seconda dei vari periodi, 
( ' ) P A U L L E R O Y - B E A U L I K U , Trattato di scienza delle finanze in Biblioteca del-
l' Economista, serie I I I , voi. X i , par te I, pag. 99. 
( 2 ) B A R K E R , The great problem of British statismaìtship, (Londra, 1 9 1 7 ) , pag. 2 7 9 . 
(3) B A R K H R , op. cit., p a g . 2 8 2 . 
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a seconda anche del progresso che si era. venuto compiendo nella 
scienza economica. 
La dottrina dei benefici effetti degli oneri fiscali sul l 'a t t ivi tà 
umana appare dapprima in una forma temperata nel Mun, nel Petty 
e nel Davenant, nella primitiva concezione dell'economia finanziaria, 
e si fa più intransigente nel De la Court e nel Child, che dallo 
studio della vita economica dell' Olanda trassero la conclusione che 
considerevoli vantaggi erano sorti dal sistema delle accise, larga-
mente prevalente allora, e che tale doveva essere quasi costante 
l 'azione delle imposte. Molto più moderato è il criterio seguito da 
Davide Hume, il quale fa non poche riserve circa la tesi, sostenuta 
prima da vari economisti, della necessità di alti tributi perchè l'at-
tività umana si faccia più intensa, e più rapido si svolga il pro-
gresso. 
Ma anche nei finanzieri italiani nel XVII e XVIII secolo riap-
pare questo concetto, più temperato nel Broggia, più intransigente 
nel Genovesi ; mentre il Verri rivela una concezione più moderna 
di produttività dei tributi per i suoi principi generali dell ' imposta 
(1771), che si potrebbero in certa guisa paragonare a quelli, che 
lo Smith pochi anni dopo (1776) stabiliva con norme fondamentali , 
ormai largamente diffuse, sull' assetto tributario. Giova però ricor-
dare come, prima ancora, il von Justi , avesse già dettato nel suo 
« System des Finanzwesen » (1776) principi assai importanti sui 
caratteri e sui fini dei t r ibut i , che attestano la sua concezione 
moderna di produttività dell' imposta. 
Notevole è il largo contributo arrecato in questo campo di studi 
dagli economisti classici inglesi, e part icolarmente dallo Smith, da 
G. B. Say, da Ricardo e più tardi da Stuart Mill, i quali decisamente 
abbatterono i pregiudizi e gli errori della precedente dottrina, larga-
mente diffusa sui benefici effetti degli alti tributi. Ma ancora verso 
la fine del secolo XVIII ed al principio del secolo successivo, 
troviamo qua e là negli economisti italiani, quali, ad esempio, il 
Palmieri ed il Balsamo, un ritorno a l l ' an t ica errata teoria; mentre, 
tra i tedeschi, più tardi ancora, il Rau r i torna — sia pure con Una 
certa moderazione — alla tesi dei vantaggi, che dagli oneri fiscali 
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gravosi possono sorgere; e, tra gli inglesi, troviamo in Mac Cullohc 
il tipico rappresentante della netta affermazione del principio 
della necessità di alti tributi. Ma nello Stuart Mill, e, meglio an-
cora negli economisti più recenti, vediamo un nuovo indirizzo di 
pensiero. Nel Leroy-Beaulieu, ad esempio, e specialmente nel Wa-
gner, vi è ancora qualche accenno all' antica teoria, ma con criteri 
molto moderati ; mentre nel Barker troviamo, al contrario, un in-
transigente sostenitore della più gravosa fiscalità, come un deciso 
fautore della guerra. 
Nel primitivo criterio di produttività dell ' imposta, intesa nel 
senso di una benefica influenza degli alti tributi quale coefficiente 
di progresso del l 'umanità, appare pertanto un'evoluzione, che dalla 
intransigenza dei criteri seguiti dai primi economisti del XVIII 
secolo, fatta qualche eccezione, va alla più moderata concezione 
degli autori da noi meno remoti. 
[II. 
1. - Ma il problema della produttività dell ' imposta trova ora 
un altro orientamento, del tutto differente, secondo la moderna 
dottrina, per quanto questa sotto alcuni punti di vista possa essere 
riallacciata al l 'antica teoria della benefica influenza dei tributi, non 
più a cagione dello stimolo al lavoro che ne dovrebbe nascere, ma 
per altre ripercussioni, di ben più vasta portata, sull 'equilibrio econo-
mico esistente. Attualmenle infatti si può ammettere che l 'ambiente 
esterno sfavorevole, come le difficoltà della vita in genere, possano 
in alcuni casi essere di incitamento ad una maggiore att ività; ma 
ciò non implica, come è evidente, la necessità di gravose imposte 
per raggiungere un notevole rendimento del lavoro. Principio produt-
tivista si poteva considerare anche quello che faceva capo a codesta 
teoria, ma si trattava di un produttivismo inteso in un ben strano 
modo; mentre è ora messo in stretto rapporto colle vaste ripercus-
sioni degli oneri f inanziari su tutto l 'equil ibrio economico. 
Ma sarà bene innanzi tutto precisare meglio il concetto di produt-
tivismo dei tributi. 
Il principio produtt ivista dell' imposta ed il sistema tr ibutar io italiano. jjgt 
Il principio produttivista dell 'imposta può infatti essere inteso 
in vario senso. 
Alcuni autori parlano di produttivismo o produttività dell'imposta 
e della tassa, o per meglio dire di produttività delle spese dei servizi 
pubblici generali o speciali. In tal senso il De Viti De Marco, ad es., 
parla di produttività dell ' imposta in confronto alla tassa, mettendo 
in evidenza come, nel caso della tassa, il costo dei servizi pubblici 
speciali venga ripartito, sino ad una certa misura almeno, secondo 
l 'effettivo consumo che i vari contribuenti fanno dei beni pubblici; 
poiché il consumo o la domanda individuale costituisce la base della 
ripartizione. Siccome la domanda dei servizi pubblici generali è 
presunta dal reddito, può avvenire che si continui per lungo tempo 
in produzioni non economiche, quando si tratti di servizi pubblici, 
per le prestazioni dei quali si pagano imposte; mentre per la tassa 
la riprova sicura della produttività della spesa è data dal fatto che 
i cittadini, al prezzo dato, comprano tutte le unità prodotte ('). Il 
servizio pubblico nel caso della tassa può pertanto essere organiz-
zato in rapporto alla domanda dei contribuenti; quindi vi potrà 
essere un certo rapporto tra il costo della prestazione resa dallo 
Stato ed il gettito della tassa; donde una certa produttività del 
tributo. Nel caso invece dell ' imposta non si può a priori evidente-
mente valutare quale sarà il consumo dei servizi pubblici, resi dallo 
Stato, perchè siffatte prestazioni debbono servire a soddisfare i bi-
sogni collettivi « consolidati », dei quali appunto non deve avvertirsi 
la senzazione penosa dovuta alla mancanza di soddisfacimento. E 
quindi naturale che il costo di siffatt i servizi pubblici non possa 
essere, neanche approssimativamente, ragguagliato al consumo. In 
tal caso avremo una produttività dell ' imposta inferiore a quella della 
tassa, per la quale in certo qual modo potrà ragguagliarsi il costo 
al consumo; mentre per l ' imposta il costo delle prestazioni rese 
dallo Stato non può essere messo in relazione col consumo dei beni 
pubblici, che verranno apprestati . 
(') A. DB VITI DB MARCO, I primi principi dell' economia finanziaria, pag. 103 
e seguenti . 
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Per quanto si possa fare una netta distinzione tra tassa ed 
imposta anche partendo da questo punto di vista, tuttavia, come è 
evidente, non intendiamo in questo senso il principio produttivista ; 
poiché nel presente studio, al contrario, anziché tener conto della 
produttività delle spese dei servizi pubblici generali o speciali, si 
parte dal punto di vista delle ripercussioni che l ' imposta può eser-
citare nel vasto campo della produzione. 
Nè potremmo riallacciare il principio produttivista alla nota 
teoria della produttività e della riproduttività dell ' imposta. Secondo 
gli autori aderenti a tale dottrina — tra i quali ricorderemo il List, il 
Dietzel e, sotto alcuni aspetti, può essere pure annoverato il Wagner — 
la finanza altro non sarebbe che un insieme di mezzi economici 
rivolti all 'esercizio di un ' indus t r ia speciale, quella della trasfor-
mazione dei beni materiali in beni immateriali. Le spese pubbliche 
sarebbero quindi produttive e riproduttive a seconda che si consi-
dera 1' aumento di beni immateriali disponibili derivanti dall' azione 
dello Stato, oppure 1' aumento di produzione delle economie private, 
conseguente a servigi pubblici creati o promossi. Secondo la teoria 
della riproduttività, sostenuta particolarmente dallo Stein, — teoria 
che è fondata sul principio che lo Stato non può vivere se non può 
r iprodurre le condizioni della propria esistenza -— 1' ente statale 
impiega una certa quantità di ricchezza, invece dei privati, per 
soddisfare i bisogni della società e rendere servigi indispensabili 
alla vita economica. Il valore dei beni impiegati nelle spese pubbli-
che deve ricomparire nel valore dei beni prodotti dai cittadini. La. 
riproduttività della finanza si manifesta pertanto in un aumento 
dell' efficacia produttiva della collettività. 
Ma, come è noto, la teoria della produttività e della riprodut-
tività dell' imposta, secondo siffat ta concezione, è ormai superata, 
non potendosi certo ottenere la esatta controprestazione da parte 
dello Stato dei beni materiali sottratti ai privati per mezzo dei tri-
buti, nè nell' insieme del gettito delle imposte da una parte e delle 
controprestazioni dall' altra, nè tanto meno tra singole imposte e 
singoli servizi pubblici. 
Il principio produtt ivista dell' imposta ed il sistema tr ibutario italiano. jjgt 
Il principio produttivista dev'essere, al contrario, — secondo 
il nostro modo di vedere — considerato dal punto di vista di un 
ordinamento dei tributi tale che non turbi affatto 1' equilibrio eco-
nomico o lo modifichi in siffatta guisa che si accresca la produt-
tività o si agevoli in qualche modo la formazione del risparmio 
o, nella peggiore delle ipotesi, si ostacoli il meno possibile il flusso 
del reddito. 
2. - Questa concezione del produttivisnro è particolarmente 
interessante, anche perchè, come già si osservò, la si può in certo 
modo riallacciare a quella del l ' inf luenza del l ' imposta sul l 'a t t ivi tà 
umana, e quindi sul ritmo più o meno celere del jjrogresso. 
Data questa concezione del produttivismo de l l ' impos tas i dovrà 
ammettere, come premessa indispensabile: 1) ohe si ri t iene utile 
non mutare affatto od alterare il meno possibile 1' equilibrio eco-
nomico, quale esiste in un dato periodo; 2) che se in qualche modo 
l'equilibrio economico dovesse pur essere modificato, questo dovrebbe 
avvenire in guisa che le ripercussioni del l ' imposta tendano ad 
agevolare la produzione o, in qualsiasi modo ad accrescere la for-
mazione del risparmio ('). 
Il principio produttivista dell' imposta, inteso secondo siffatta 
concezione, si può quindi ricollegare, sotto un certo aspetto, alla 
teoria della benefica influenza dei tributi sull' attività umana, soste-
nuta dagli economisti del XVII e del XVIII secolo. Infatt i tanto se-
condo 1'una, quanto secondo 1'altra teoria, si dovrebbe raggiungere 
lo stesso risultato di dare un maggiore impulso alla produzione o di 
impedire, quanto meno, un maggior spreco di ricchezza, con mezzi 
però del tutto differenti. Secondo la teoria sostenuta dagli econo-
misti del XVII e XVII I secolo, 1' imposta in quanto determina un 
incremento di attività, dovrebbe produrre un aumento di ricchezza, 
o quanto meno r idurre i consumi superflui ; mentre secondo la mo-
(') Si vedano a questo r iguardo le acute osservazioni del B A R O N E negli Studi 
di economia finanziaria in Giornale degli Economisti, fascicolo del g iugno 1912, 
pag. 485 e seg. 
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derna concezione, — in quanto si ritengono più produttiviste le im-
poste, le quali, provvedendo ai bisogni dello Stato, non turbano af-
fatto 1' equilibrio economico, oppurre riescono anche ad accrescere 
colle loro ripercussioni la produttività, od ostacolano., ad ogni modo, 
il meno possibile il flusso del reddito, — si dovrebbe ottenere un 
aumento di produzione, o quanto meno si dovrebbe concorrere al 
risultato definitivo di impedire una riduzione dei risparmi evitando 
un 'al terazione dannosa del ritmo della produzione od influendo 
sul l ' incremento di 'produzione con opportune modificazioni dell 'e-
quilibrio economico. 
Si otterrebbe quindi, secondo le due differenti teorie, un risul-
tato pressoché uguale, seguendo vie però del tutto opposte, accre-
scendo in un caso 1' onere fiscale, turbando invece il meno possi-
bile l 'equil ibrio economico, od anzi riducendo il gravame dell ' im-
posta nell' altro. 
E naturale che, se 1' attività dei beni sottratti ai privati per 
mezzo dei tributi è inferiore alla somma di utilità derivante dai 
vantaggi materiali ed immateriali che hanno origine dal soddisfa-
cimento dei bisogni pubblici a cui si provvede colle imposte, mag-
giore sarà la produttività dell' imposta stessa. E questo si potrà dire 
tanto se il principio sostenuto dall' antica teoria sarà applicato, 
quanto se avrà attuazione quello affermato dalla moderna dottrina. 
Ma non è questo un requisito indispensabile perchè si realizzi il 
principio produttivista; altrimenti si ricadrebbe nella dottrina, ormai 
superata, della produttività e della riproduttività dell' imposta, della 
quale abbiamo fatto cenno. 
Si possono dunque ri tenere per produttiviste le imposte, le 
quali, — indipendentemente dai vantaggi materiali ed immateriali 
derivanti dal soddisfacimento dei bisogni pubblici, a cui si provvede 
coi tributi —; non recano alcun turbamento al l 'equil ibr io econo-
mico esistente, ovvero lo modificano in siffatta guisa da accrescere 
la produttività od agevolare in qualche modo la formazione del ri-
sparmio. 
Il principio produttivista dell' imposta ed il sistema tr ibutario italiano. jjgt 
3. - Abbiamo infatti imposte più o meno antiproduttiviste, 
come abbiamo tributi più o meno produttivisti. 
Il Cabiati cita casi speciali di imposte produttiviste : quelli, ad 
esempio, ricordati dal Marshall e dal Pigou, di imposte (o premi) 
che possono dare (o togliere) all' erario più (o meno) di quanto 
tolgano (od aggiungano) alla rendita del consumatore, o nei quali 
abbiano tali condizioni di offerta che un ' imposta o premio tenda a 
rendere il prodotto netto marginale dei coefficienti della produzione, 
applicati all' industria della cui offerta si tratta, più prossimi al 
prodotto netto marginale dei coefficienti applicati all' attività eco-
nomica in genere del mercato (1). Nè deve trascurarsi il caso di im-
poste che colpiscono redditi così poco elastici da rendere necessario 
un più intenso lavoro per ottenere i mezzi necessari per sopperire 
alle spese indispensabili alla vita. 
D 'a l t ro canto, abbiamo non pochi casi di imposte più o meno 
antiproduttiviste. 
È fuori di dubbio, ad esempio, che i tributi indiretti, non adem-
piono al requisito della produttività; innanzitutto perchè, a parità di 
gettito, la perdita di utilità del contribuente, come è noto, è mag-
giore con la imposta indiretta che con un tributo diretto sul reddito; 
inoltre perchè, a parità di sacrificio, per 1' individuo, il fisco per-
cepisce di meno col sistema di imposizione indiretta che non con 
quello di tributi diretti. Inoltre l ' imposta diretta sui redditi, come 
osserva il Cabiati , presenta minore probabilità che non l ' a l t ra , 
di alterare l 'equil ibrio produttivo esistente nella zona colpita dal 
tributo, anche perchè, diminuendo i redditi dei contribuenti in guisa 
proporzionale, non al tera perciò solo l 'u t i l i t à comparata dei vari 
beni di consumo e dei servizi, a meno che sia altissima (2). 
Le imposte sui consumi presentano pertanto non lievi svan-
taggi, in quanto le loro ripercussioni rallentano o tendono a rallen-
(') A. C A B I A T I , Osservazioni sul principio " produttivista „ di un sistema tribu-
tario di guerra, in Riforma Sociale, fase, set t . -ot tobre, 1927, pag. 400. 
(*) A. C A B I A T I , artic. cit., pag. 395, 
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tare la formazione del risparmio più di quel che non avvenga in 
un regime di tributi diretti. 
Non è però da escludere anche un' azione decisamente contraria 
all' incremento della produzione, quale conseguenza di un inaspri-
mento delle imposte dirette ; perchè , sebbene queste tendano a 
diminuire i redditi dei contribuenti in guisa proporzionale senza 
alterare l 'u t i l i tà comparata dei vari beni dei consumi e dei servizi, 
tuttavia ne può anche derivare una tendenza all' emigrazione dei 
capitali a cagione della grave pressione tributaria. 
4. - Le ripercussioni varie delle imposte costituiscono un ele-
mento assai importante nella valutazione del carattere produttivista 
ed antiproduttivista dei tributi. 
Infatti , tenendo conto di questo criterio, nel campo delle im-
poste indiretto, abbiamo differenti categorie di tributi con carattere 
antiproduttivista più o meno accentuato. Così, ad esempio, i dazi 
sugli oggetti di lusso, le tasse sugli spettacoli ed altri simili tri-
buti ecc., sono meno antiproduttivisti delle imposizioni sui prodotti 
di prima necessi tà , anzi possono talora essere benefiche, se deter-
minano P effetto di r idurre il consumo di beni superflui, accre-
scendo così il risparmio. 
È pertanto difficile a priori con precisione determinare quali 
saranno gli effetti di siffatte imposte. L'azione, che un tributo può 
esercitare sulla formazione del risparmio, deve pertanto essere presa 
in esame in rapporto ai vari fattori, che occorre esaminare caso 
/ 
per caso. 
È noto che l ' en t i t à dei redditi colpiti, ad esempio, è elemento 
che deve essere particolarmente tenuto in considerazione ; poiché, 
ad esempio, le imposte sui generi di lusso, le tasse sugli spettacoli 
ed altri simili tributi possono avere una certa influenza quale freno 
a consumi superflui , sulle persone che dispongono di scarsi redditi, 
ma quasi nessuna azione esercitano il più delle volte su coloro che 
dispongono di larghe rendite. Così pure deve essere tenuta iu spe-
ciale considerazione la circostanza, che il contribuente inciso abbia 
famiglia o no. L ' impos ta sul tabacco, e quella Bull' alcool, ad 
Il principio produt t iv is ta dell ' imposta ed il s is tema t r ibutar io i ta l iano. jjgt 
esempio, colpiscono in proporzione di più chi non ha famiglia ohe 
non chi ha moglie e figli, trattandosi di beni che sono prevalente-
mente consumati dagli adulti ; mentre 1' inverso avviene per le 
imposte sullo zucchero, sul thè, sul latte — oggetti di largo con-
sumo da parte delle persone in giovane età. È quindi un problema 
assai complesso quello di determinare quale sia il risultato defini-
tivo di una imposta nei riguardi del produttivismo, poiché qui ci 
troviamo dinanzi al vasto campo della diffusione dei tributi. 
Tutte le imposizioni in genere, dirette od indirette, possono poi 
esercitare un'azione differente sul risparmio, a seconda delle con-
dizioni economiche e psicologiche delle persone colpile. Se si tratta 
di un contribuente, che si sia proposto di mettere da parte annual-
mente una data somma e possa accrescere con un maggior lavoro 
il suo reddito in rapporto a l l ' ammontare del nuovo tributo, oppure 
se ci riferiamo ad un ' imposta che si paga a rate non molto rile-
vanti, e sempre quando si tratti di contribuenti che abbiano effet-
tivamente volontà e possibilità di aumentane il proprio reddi to , il 
maggiore onere fiscale si t rasformerà in un incentivo ad un incre-
mento di produzione ; come pure quando sia talmente scarsa 1' ela-
sticità della curva di utilità del reddito che l ' imposta abbia l 'ef-
fetto di spingere ad una produzione di redditti più intensa di quella 
che si aveva prima dell' imposizione. 
Il produttivismo dell' imposta, come in genere gli effetti suoi, 
saranno pertanto diversi a seconda , non solo della natura del tri-
buto e della sua onerosità, ma anche del reddito, de l l ' e tà e del-
l' indole del contribuente. 
5. - Tra le imposte part icolarmente antiproduttiviste deve essere 
ancora rieordatata la leva sul capi ta le , derivante dall' inflazione 
— questo grave turbamento della vita economica — dal quale 
fu affl i t ta sì larga parte del mondo nel periodo bellico e post-
bellico. Insieme cogli altri dannosi effetti, che ne derivarono, l ' in -
flazione venne a costituire un ' impos ta sperequata, una delle peg-
giori forme di leva sul patrimonio. È noto che l ' inf lazione deter-
mina una profonda alterazione dei reddi t i , il formarsi di extrapro-
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fitti, perturbazioni gravi nel ritmo della produzione, nelle correnti 
di esportazione e di importazione, nei consumi, una grave disorganiz-
zazione della produzione, intensa speculazione ed altri caratteristici 
fenomeni ancora ; ma non si debbono trascurare anche le ripercus-
sioni, che dall ' inflazione derivano nel campo finanziario. Assai 
frequenti sono infatti nel periodo di inflazione, le variazioni nella 
pressione tributaria, a seconda che si considera la fase di progres-
sivo svilimento della moneta, oppure quello della rivalutazione (f). 
E noto, ad esempio, che la rapida svalutazione può determinare 
una diminuzione nel reddito reale dei tributi, fino al punto da 
produrre una tendenza al continuo peggioramento del bilancio a 
cagione delle difficoltà di variare in tempo le aliquote delle imposte 
a mano a mano che progredisce lo svilimento della moneta; mentre 
le spese, che lo Stato deve sostenere, — espresse nel medio circo-
lante deprezzato, — crescono più rapidamente, in stretta correla-
zione col peggiorare del cambio. Si noti inoltre che nel campo 
tributario non di rado avviene una sperequazione tra 1' onere delle 
imposte dirette e quello dei tributi indiretti, allorché le aliquote 
delle prime non subiscono ritocchi così pronti ed immediati, in 
stretto rapporto col variare del valore della moneta, come le tariffe 
dei dazi, ad esempio, le quali possono più facilmente adattarsi al 
minore o maggiore svilimento del medio circolante (2). 
La svalutazione poi, nel periodo, in cui tende ad accentuarsi, può 
determinare un inasprimento nell 'imposizione, la quale diventa più 
rilevante per i redditi minimi, qualora 1'aliquota sia progressiva se, 
come generalmente avviene, non può essere modificata la progres-
sione per conservare costante in ogni classe di redditi il rapporto 
tra reddito ed imposta. Nel periodo di crescente inflazione quindi 
l 'onere tributario tende a farsi più grave, determinando in tal guisa 
non lievi sperequazioni, quando si tratti di imposte ad aliquota 
progressiva ; poiché il reddito reale, a motivo della cresciuta infla-
( ' ) G . BORGATTA, La rivalutazione e la pubblica finanza in Giornale degli Eco-
nomistifascicolo di apri le 1928 pag. 306 e seguente. 
(2) M. KAMBB, Prices and injustice in taxation iu Kyoto University Economie 
Revicw, fascicolo del dicembre 1927, pag. 28 e seg. 
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zione, viene ad essere collocato nella categoria superiore, colpita 
da un aliquota più alta. Ne risulta così turbato l 'equilibrio econo-
mico, in guisa tale da influire sfavorevolmente sull ' incremento di 
ricchezza di una nazione. L ' inverso fenomeno si avvererà nel pe-
riodo di rivalutazione della moneta con frequenti e dannose pertur-
bazioni dell 'equilibrio economico, sopra tutto nella fase di sensibili 
oscillazioni nel valore del medio circolante. 
Nè si deve trascurare l 'ef fe t to che origina dell 'inflazione sotto 
forma di una vera imposta sul patrimonio nella peggiore forma. 
Infatti, poiché l ' inflazione si trasforma in una confisca parziale dei 
patrimoni, non investiti in immobili oppure in prodotti o beni mate-
riali, ne deriva un'evidente sperequazione tra i possessori di capitali, 
rappresentati da titoli di Stato o da depositi presso banche , ed i 
proprietari di case, di terreni, di merci, o di titoli industriali, che 
col deprezzamento della moneta subiscono un corrispondente incre-
mento di valore nominale. E poiché qualsiasi tributo, non equamente 
ripartito, finisce il più delle volte col gravare più duramente su 
tutta 1' economia di uno Stato, è evidente che l ' inf lazione rappre-
senti assai spesso una forma di leva sul capitale anti-produttivista. 
Infatti si ottengono in tal guisa,, è vero, gettiti considerevoli, e si 
ha il vautaggio di evitare il ricorso a nuovi prestiti o ad inaspri-
menti delle imposte esistenti od a nuovi tributi in un periodo, nel 
quale la popolazione è in gran parte già stremata dal punto di vista 
psicologico; ma è fuori di dubbio che con l ' inflazione si turba profon-
damente l 'equil ibrio economico, ripartendo, con una vera sperequa-
zione, l 'onere di questa forma di imposta sul patrimonio. 
Alla stessa guisa è assai più antiproduttivista il prestito obbli-
gatorio che non quello libero, volontario; in quanto il primo può 
costituire un onere assai gravoso per chi possiede un patrimonio 
investito in immobili ed ha scarso capitale disponibile, producendo 
in tal guisa gravi alterazioni nel campo della produzione che non il 
prestito libero — il quale turba assai di meno l 'equil ibrio economico 
esistente, potendo essere coperto da chi si trova nelle condizioni 
più propizie per parteciparvi. 
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6. - Per quanto, a stretto rigore, si possa pai-lare di produtti-
visino o di antiproduttivismo dell' imposta, indipendentemente dal-
l' impiego che lo Stato può fare dei beni sottratti ai privati coi 
tributi, nell' apprestare servizi pubblici particolarmente utili alla 
collettività, è naturale, però, che nei riguardi del risultato ultimo 
dell ' imposizione in genere, questo fatto possa costituire un elemento 
di speciale importanza ; tanto più, poi, se si parte dal presupposto 
che si debba avere, come risultato definitivo, quanto meno un 'equi-
valenza tra il «valore di costo» dei beni, che mediante l ' imposta 
vengono sottratti a l l 'uso a cui erano prima destinati, ed il «valore 
di scopo », — cioè il valore degli stessi beni nella destinazione 
designata — per usare 1' espressione del Sax (f). 
E infatti evidente che, se, con un razionale sistema tributario 
si turba il meno possibile l 'equi l ibr io economico esistente o lo si 
modifica in siffatta guisa da accrescere la produttività od agevolare 
in qualche modo la formazione del risparmio, già si attua il prin-
cipio produttivista, a maggior ragione questo risultato sarà raggiunto 
qualora lo Stato impieghi il gettito dei tributi in guisa da otte-
nere il maggior rendimento in beni materiali od immateriali sotto 
forma di servizi pubblici resi alla società. 
Anzi, la natura stessa dell' impiego dei beni sottratti ai privati 
per mezzo dei tributi, può talora trasformare, nel suo risultato defi-
nitivo, il carat tere dell ' imposta. Anche la leva sul capitale, ad 
esempio, per quanto sia antiproduttivista, perchè priva spesso i 
contribuenti di beni che potevano essere destinati a nuova produ-
zione e riduce i r isparmi interni ed i depositi provenienti dall' estero, 
potrà essere feconda di benefici effetti — per quanto non la si 
possa considerare produttivista in sè e per sè — se il provento 
sarà effett ivamente impiegato a r idurre od a sopprimere addirittura 
l ' inflazione, a moderare altre imposte più onerose o più antiprodut-
tiviste ód a diminuire il debito pubblico. Molteplici possono essere 
infatti le ripercussioni dirette ed indirette dei tributi, e quindi per 
(*) E. SAX, La valutazione dell' imposta, in G-iornale degli Economisti, fase, di 
maggio, 1924, pag. 289. 
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poter giudicare della loro produttività — se si vuol protendere 
lo sguardo, nell 'esaminare il carattere delle imposte, sino alle riper-
cussioni non immediate — si dovrà tener conto di una quantità di 
elementi, di alcuni dei quali non si può — a priori — fare una 
precisa valutazione. 
Talora il reimpiego dei beni sottratti ai contribuenti, sotto forma 
di imposta,, dallo Stato, e ad essi resi con beni pubblici, può essere 
talmente vantaggioso alla formazione del risparmio e talmente eco-
nomico da determinare una riduzione nel saggio dell' interesse. 
E questo il caso tipico dell 'azione esercitata da un ' imposta 
generale ed uniforme sull 'ammortamento dell ' imposta stessa. Ove 
si tratti di un ' imposta uniforme su tutti i redditi, si può ottenere 
come risultato definitivo una riduzione del saggio d'interesse e quindi 
un parziale ammortamento dell ' imposta stessa, qualora il prelievo 
per mezzo del tributo sia destinato ad un reimpiego talmente 
vantaggioso alla società da arrecare al contribuente il massimo 
di utilità, quando cioè si tratti di un' imposta « economica » in 
tutto il senso della parola. L ' impos ta può in tal caso diventare — 
come osserva l 'E inaudi — una delle condizioni, la cui esistenza 
consente ad una collettività di produrre il massimo di riccbezza, di 
toccare l 'ot t imo della ripartizione di essa tra i singoli e la più 
conveniente distribuzione tra consumo e risparmi. Quindi 1' imposta, 
anziché provocare un aumento nello sforzo, che 1' uomo deve fare 
per procacciarsi il reddito, è — data tale ipotesi — la condizione 
necessaria per r idurre al minimo quello sforzo, e per rendere mas-
simo il reddito. (*) 
È evidente a,dunque che nell ' uso, a cui è destinato il gettito 
dei tributi risiede la possibilità di correggere in parte il carattere 
più o meno antiproduttivista o di aumentare quello produttivista di 
un ' imposta ; ma il punto essenziale del problema, esaminato sopra 
(') L. E I N A U D I , Osservazioni critiche intorno alla teoria dell' ammortamento delle 
imposte, negli Atti della R. Accademia delle Scienze di Torino, anno 1818-19, pag. 
1096, 1105. Si veda pure su questo argomento B . G-EIZIOTTI , Teoria dell'ammorta-
mento delle imposte e sue applicazioni, in Giornale degli Economisti, fase, gennaio, 
febbraio, marzo, apri le 1918. 
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tutto dal punto di vista teorico, è quello di considerare il principio 
produttivista, in quanto si esplica con un ordinamento dei tributi 
tale da non turbare affatto l 'equi l ibr io economico esistente, o da 
modificarlo in siffatta guisa che si accresca la produttività o si 
ostacoli, ad ogni modo, il meno possibile il flusso del reddito. 
Del principio produttivista dell ' imposta, col quale meglio si 
riesce a contemperare il sacrificio dei contribuenti cogli interessi 
generali della società, abbiamo frequenti esempi nella storia. 
Non sempre, è vero, si potrà attuare questo principio. In molti 
casi infatti, e sopra tutto negli anni difficili di guerra, si deve 
ricorrere ad uno speciale sistema di finanza bellica, retta da altri 
criteri, come 1' esperienza ci insegna. 
IV. 
1. - Ed invero se ci facciamo a considerare con un rapido 
sguardo l 'evoluzione della finanza italiana, noi vediamo che per un 
lungo periodo, durante il nostro Risorgimento, si attuò di preferenza 
il principio del sacrificio minimo della collettività, già sostenuto da 
Bentham e ripreso poi dall 'Egdeworth e da vari altri autori — 
facendo sopra tutto assegnamento sulla capacità contributiva della 
Nazione o meglio delle classi sociali, che erano in grado di fornire 
allo Stato i mezzi indispensabili per la sua salvezza. Lo stesso c a -
rattere presenta la uostra finanza, in gran parte, durante le for-
tunose vicende attraversate negli anni del grande conflitto ed 
anche in quelli immediatamente susseguenti; mentre la politica 
tributaria, nei periodi di vita economica normale, e soprattutto nella 
più recente fase della sua evoluzione, rivela un più razionale orien-
tamento. 
Anche nei secoli scorsi — per risalire per un attimo soltanto 
ad un periodo, che le recenti celebrazioni del glorioso centenario 
di Emanuele Filiberto hanno reso, quasi di attualità, — allorché 
nel Piemonte fervevano le lunghe guerre tra Francia e Spagna, — 
ed ancora negli anni successivi della cosidetta ricostruzione finan-
ziaria — come anche più tardi all' aprirsi del secolo XVIII durante 
la guerra di successione spagnuola — la finanza era improntata al 
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criterio imposto dalla inesorabile necessità dell 'ora difficile che 
volgeva. Non erano certo i tempi, nei quali si potesse pensare al 
principio produttivista del sistema tributario per evitare dannosi 
turbamenti dell 'equilibrio economico. All 'epoca di Emanuele Fili-
berto infatti si accrebbero le gabelle sul sale, sul vino ed in genere 
tutte le imposte indirette, si aggravò il tasso, oneroso tributo inci-
dente la proprietà terriera, si ricorse a frequenti e gravosi prestiti 
ed a qualsiasi mezzo che fosse atto a dare un incremento di gettito 
all 'erario, comunque questo potesse ricavarsi. La fiscalità stessa dei 
provvedimenti, che si esplicava nell ' inesorabile controllo sul versa-
mento dei tributi, negli odiosi appalti delle gabelle, nelle gravi 
sanzioni comminate in caso di infrazione alle norme che regolavano 
l'esazione delle imposte, sono una prova delle eccezionali circostanze 
e delle difficili condizioni finanziarie del Paese, le quali certo non 
consentivano di considerare il sistema tributario nel suo vero fonda-
mento e di provvedere ad un razionale assetto (1). 
Molti altri esempi e molte altre leggi potrei citare ricordando 
le vicende della finanza della Toscana e degli altri Stati, nei quali 
era divisa l ' I ta l ia durante i secoli scorsi. 
La regalia del sale, ridotta sotto Cosimo I, dapprima a monopolio, 
e poi trasformata in un' imposizione forzata in rapporto al numero 
ed all 'agiatezza della popolazione (2), come pure le altre imposizioni 
quali la «tassa di macina», il «sigillo della carne» , la « tassa dei 
bargelli » (3), e vario altre imposizioni (4), la cui asprezza venne in 
parte mitigata più tardi sotto i Lorena, e specialmente sotto il 
governo di Leopoldo II |5) , attestano le condizioni finanziarie e 
l 'or ientamento della politica tributaria della Toscana in quei se-
coli , nei quali si avverava il lento evolversi dei principi che 
(F) A . G A K I N O CANINA, La finanza del Piemonte nella seconda metà del XVI 
secolo in " Miscellanea di Storia italiana „ serie I I , tomo II, cap. ILI e IV. 
(2) A. Z O B I , Manuale storico degli ordinamenti economici vigenti in italia, pag. 201. 
(3) A. ZOBT, Storia civile della Toscana, voi. I , pag. 109. 
(4) L . C A N T I N I , Legislazione toscana, tomi: I , pag. 5 7 - 7 0 , I I , pag, 5 2 9 , I V , pag. 
2 2 1 - 2 2 4 - 2 5 3 , V I I , p a g . 7 -75 , V I I I , p a g . 6 8 - 2 6 7 , X , p a g . 2 0 5 - 2 1 0 , X I , p a g . 3 8 4 - 3 8 6 . 
(5) Governo della Toscana sotto il Regno di Sua Maestà Leopoldo li, pag. 43 e sg. 
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stavano a base della finanza — quale appare del resto, in misura 
più o meno saliente, durante quell 'epoca in tutti gli Stati (1). 
Senza soffermarmi più oltre sulle trascorse vicende della Toscana 
e di altri Stati in periodi da noi ormai lontani, sarà più opportuno 
che accenni rapidamente alle caratteristiche salienti della finanza 
italiana dall 'unificazione del Regno fino ad oggi, e specialmente 
durante e dopo il conflitto mondiale, che sì gravi ripercussioni doveva 
esercitare sulla vita economica e finanziaria, come su quella politica 
e sociale di una sì gran parte delle nazioni. 
2. - A chi si faccia a considerare le passate fortunose vicende 
della finanza italiana appare evidente l 'a l ternarsi non solo di periodi 
tristi e lieti, i quali naturalmente si accompagnano alle sorti della 
economia e della politica nostra, ma anche il variare dei principi 
che stanno a fondamento del nostro sistema tributario. 
Vediamo così susseguirsi dall 'unificazione del Regno agli anni 
che precedettero il conflitto mondiale: la fase della « finanza eroica», 
quella della « finanza riformatrice », quella successiva della « finanza 
di risanamento e di convalescenza » e quella infine della « finanza 
sana e prospera ». Colla guerra mondiale poi, le alterne vicende 
del bilancio si accompagnano alle depresse e risorgenti condizioni 
dell 'economia del Paese. 
Un rapido sguardo alle cifre del bilancio, quelle tali cifre — 
che, secondo la frase del Goethe , « reggono il mondo » — ci per-
mette di avere un indizio abbastanza sicuro, non solo della situa-
zione della finauza di uno Stato, ma anche dell' indirizzo della sua 
politica tr ibutaria. 
Appunto perchè la finanza italiana attraversò anni assai diffi-
cili, che indussero ohi aveva la responsabilità del governo a ricor-
rere a gravosi imposizioni incidenti soprattutto i consumi popolari, 
vediamo che, attraverso alle fortunose vicende del nostro Risorgi-
mento, prevale assai spesso il principio del sacrificio minimo col-
( ' ) G . RICCA SALERNO, Storia delle dottrine finanziarie in Italia, l ibro I I I . 
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lettivo ; mentre un nuovo orientamento nella politica tributaria si 
manifesta nel periodo, che corre dal 1876 al 1889, detto della « fi-
nanza r i formatr ice», e più tardi, negli anni della «finanza sana e 
p rospe ra» , cioè dal 1900 sin verso l ' inizio del conflitto mondiale. 
In questo periodo infatti la situazione finanziaria consento di con-
tinuare le iniziate riforme e di dare impulso all 'azione legislativa 
con nuove proposte di provvedimenti, dettati non più dalla neces-
sità dell 'ora difficile della travagliata vita degli anni della rinascita 
politica ed economica dell 'Italia, bensì da alti criteri di indole so-
ciale e da considerazioni di carattere economico, che una speciale 
influenza esercitarono anche sulla politica tributaria. 
3. - Ma è particolarmente interessante il seguire l 'indirizzo 
della finanza italiana nel periodo bellico e post-bellico. 
La situazione finanziaria del nostro Paese era assai difficile sin 
dall' iuizio del grande conflitto ; poiché si trattava di passare da un 
gettito di due miliardi e mezzo al l ' incirca ad uno di quattro, allorché 
il reddito nazionale si poteva calcolare di venti miliardi all' in-
circa. Dato l 'assetto tributario a base di imposte male perequate, ad 
aliquote alte e quindi prive di elasticità, l ' incremento nelle entrate 
presentava difficoltà non lievi. Soltanto a partire dal 1922 potè com-
piersi 1' opera di r iforma tributaria. Si cercò di raggiungere il fine 
voluto, sia con un semplice inasprimento dei saggi di imposta e 
colla ricerca di nuova materia imponibile, sia tentando di instaurare 
un razionale ordinamento del sistema tributario. Si introducevano 
frattanto nuovi tributi, imposte suntuarie e monopoli commerciali, 
con vari rimaneggiamenti, non sempre fecondi, però, di benefici ri-
sultati (f). 
Ma è particolarmente importante, tra le vàrie riforme introdotte, 
l 'abolizione del l ' imposta successoria nel nucleo familiare per opera 
del Ministro De Stefani. 
(') Ampie ed esaurient i notizie sulla r i forma t r ibu ta r i a introdot ta in I ta l ia 
si trovano nel volume di L. E I N A U D T , La guerra e il sistema tributario italiano, 
(Bari, 1927), Cap. VI I . 
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Qui infatti abbiamo un' evidente applicazione del principio pro-
duttivista dell' imposta per favorire 1' accumulazione del risparmio, 
la conservazione dei singoli patrimoni e nello stesso tempo per rin-
saldare il gruppo familiare (1). Si pensava frattanto all 'attuazione 
della riforma tributaria, con il riordinamento della imposta fabbri-
cati, la revisione dei redditi imponibili, la nuova imposta sui red-
diti agrari, la tassazione delle mercedi degli operai ferroviari e di 
quelli degli stabilimenti pubblici, infine con 1' imposta complemen-
tare sul reddito complessivo, e con 1' eliminazione dei plus-valori 
patrimoniali in tempo di forti variazioni monetarie. Si provvedeva 
in pari tempo alla riforma dei tributi locali. 
Attraverso le varie esperienze avutesi durante la guerra, la po-
litica finanziaria fu indirizzata verso maggiore potenza e giustizia. 
Durante il periodo bellico e post-bellico si dovette applicare il prin 
cipio del sacrificio minimo collettivo, secondo il quale i cittadini 
sono chiamati, in caso di difficili emergenze, a dare allo Stato 
quanto dei loro redditi eccede le necessità della vita (2). Con una 
revisione del sistema tributario si passò ad nuovo orientamento te-
nendo conto, in parte almeno, del principio produtt ivista; il quale 
parte dal presupposto che le imposte debbano essere congegnate in 
guisa da turbare il meno possibile il flusso del reddito. 
Sono infatti importanti a tale principio alcuni dei più notevoli 
provvedimenti della politica tributaria fascista negli anni posteriori 
al 1921, quali, oltre la già ricordata abolizione dell ' imposta succes-
soria nel gruppo familiare, 1' abbandono dapprima della nominatività 
obbligatoria e poi di quella forzata dei titoli, la soppressione del-
l ' imposta sul lusso e sulle varie specie di consumi voluttuari e la 
sua sostituzione con una imposta generale sugli scambi commerciali,, 
la riduzione delle aliquote statati e la semplificazione delle imposte 
dirette sui terreni, sui fabbricati e sulla ricchezza mobile, ed altri 
(') Si vedano su questo argomento le osservazioni dell'EINAUDI nei Problemi 
della finanza post-bellica, (Milano, 1919) , pag. 161 e seg. e dello SCHULTZ nel re-
cente volume The taxation of inheritance, (New York, 1 9 2 6 ) , pag. 2 0 8 e seg. 
(2) F . I . EDGEWORTI-I , A levy on capital for the discliarge of debt., (Oxford, at the 
Clareudon press.) 1919, pag. 7 seg. 
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provvedimenti ancora, presi più tardi dai ministri Volpi e Mosconi. 
Coli' abolizione della nominatività dei titoli il capitale cessava di 
essere controllato e quasi perseguitato, e veniva a scemare, anzi a 
scomparire , la conseguente tendenza all' emigrazione all' estero dei 
risparmi nazionali. 
Frattanto erauo concesse agevolazioni all ' importazione del capi-
tale estero con 1' esenzione dall' imposta di ricchezza mobile per i 
mutui contratti all' estero e con altri provvedimenti allo stesso fine in-
tesi. Il sistema tributario era pure semplificato con un migliore ac-
certamento del valore degli immobili, con l'eliminazione dei tributi 
straordinari, con la razionalizzazione e 1' unificazione dei tributi 
e con altri provvedimenti ancora, cho attestano il benefico indirizzo 
della recente politica finanziaria tendente, in parte almeno, verso 
l 'attuazione del principio produttivista. 
Principio che non rappresenta, è vero, la completa soluzione 
del problema tributario — poiché con esso non si risolve quello 
meno concreto, ma pure importante della giusta distribuzione delle 
imposte, — ma che, in quanto ostacola nel minor modo possibile lo 
sviluppo dei redditi della società, ovvero tonde ad accrescere la 
ricchezza futura, appare particolarmente adatto al periodo attuale 
di ricostruzione economica del Paese. 
Mentre infatti il principio del minimo sacrificio collettivo — il 
quale può dar luogo ad applicazioni arbitrarie, e nella realtà, ove 
sia attuato per un lungo periodo, può anche diminuire lo stimolo 
ad un più intenso lavoro in chi produce di più, incoraggiando invece 
coloro che dimostrano scarsa attività — è adatto soltanto in speciali 
circostanze, ed in genere per periodi brevi, soprattutto quando in 
seguito a guerre e ad altre gravi emergenze, tutta la nazione deve 
fare un supremo sforzo finanziario, il principio produttivista del-
l' imposta trova inveoe più opportuna applicazione nei lunghi pe-
riodi e specialmente in quelli di vita economica e politica non tur-
bati da gravi eventi (1). 
( ' ) L . E I N A U D I , La guerra e il sistema tributario italiano, pag. 489 e seg. 
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È vero che non sempre 1' azione dello Stato è intesa solo all 'ar-
ricchimento della società, ma è spesso volta all' incremento di beni 
immateriali superiori , al massimo progresso morale e spirituale 
della collettività; ma il carattere produttivista dell ' imposta assume 
un' importanza speciale, soprattutto quando si tratta di provvedere 
alla ricostruzione economica del paese. 
Di questo principio produttivista — del quale si può in certo 
modo trovare la prima origine in antiche dottrine, ormai superate, 
delle funzioni dei tributi — abbiamo avuto utili ed opportune appli-
cazioni nella recente politica tributaria. Col nuovo indirizzo seguito 
dalla finanza fascista — poiché, insieme coli' attuazione di questo 
principio, si cercò anche di introdurre una più equa ripartizione degli 
oneri fiscali, nonché criteri di semplificazione e di unificazione del 
sistema tributario, e si raggiunse pure il pareggio del bilancio, si 
ottenne la sistemazione dei debili interalleati e venne infine risolto 
1' arduo problema monetario — possiamo sperare che nuovi orizzonti 
si aprano di un più sensibile progresso dell'economia e della finanza 
italiana — non disgiunto dalla rinascita delle migliori energie e dei 
valori morali della Nazione, che l 'orientamento della nuova politica 
ha favorito come base fondamentale dell' ascenzione del Paese verso 
più alte mete. 
P R O F . E R W I N VON B E O K E R A T H 
Università di Colonia 
DIE THEORIE DER STEUERVERTEILUNG 
" O L ^ J S L G - 
I. 
Dass es der Oekonomik bis heufce nicht gelingen wollte, eine 
Losung des vorliegenden Problems, die alle Forscher befriedigt, 
auszuarbeiten, ist eine Tatsaebe, die kaum auf Widerspruch stossen 
dUrfte. Es ist weiter gewiss, dass die Antwort auf die Frage nach 
der Ste uerverteilung an Problemen vorbeiftlhrt, iiber welebe die 
Menschen von jeher verscbiedener Meinung gewesen sind und sich 
in Zukunft nicht einigen werden. Man inache sich klar, wie eng das 
Pri nzip der Abgabenverteilung mit der Lehre vom Staate und seinen 
Aufgabeu gegeniiber den Individuen verbunden ist. 
W e n n es auch ausser Zweifel steht, dass die Staatstheorie die 
Ansichten der Forscher iiber die Abgabenverteilung uuter Umstanden 
entscheidend beeiuflusst, so ware es doch ganz verfelilt, den siraplen 
Satz aufzustellen, die Abweichungen innerhalb der Steuerverteilungs-
lehre spiegelteu einfach die Abstande der staatstheoretischen Vor-
aussetzungen wieder. Yielmehr wird sich zeigen , dass manche 
Denker, trotz der Uebereinst immung in den rationalen und indivi-
dualistischen Ausgangspunkten, wesentlich von einander verschiedene 
LOsungen des Problems gebracht haben. Auch bedeutet eine antiin-
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dividualistische Staatsauffassung nicht notweudig einen Bruch mit 
alien von anderer Basis her gewonnenen Verteilungsmasstaben, 
wahrend allerdings eine Theorie, welche Wesen und Funktion des 
Staates nicht bloss rational zu deuten weiss, zu abweichenden Ergeb-
nissen auf unserem Gebiete gelangt. 
Manches von dem, was ich bisher behauptete, bedarf des aus-
gefiihrten Beweises. Zu diesem Zwecke will ich versuchen, zunilchst 
die staatstheoretischen Anschauungen, danach die Meinungen iiber 
die Abgabenverteilung, bei den in don letzten Jahrzehnten fiihrenden 
Autoren unseres Problemkreises zu umsohreiben. 
Th. N. Carver, dem das Yerdienst zukommt, als erster die heute 
giiltige angels&chsische Verteilungstheorie formuliert zu haben ( l) , 
sieht im Staate nicht melir als eine « Abstraktion, einen passenden 
Namen fiir gewisse Formen gemoinsamen Handelns », und weist 
gleichzeitig die Annahme weit von sich, der Staat kOnue andere 
Pflichten haben als die, die ihn bilden (2). Emil Sax, der originelle 
und solange einsam gebliebeue osterreichische Denker, der die Hohe 
der offentlichen Lasten und ihre Anteile daran durch die subjektive 
Wert lehre zu bestimmen suchte, sprach ebenfalls dem Staate jedes 
« Eigenwesen » ab, « das unterscheidbar von den StaatsangehOrigen 
und ihrer Gesamtheit ein selbstilndiges Leben ftihrt und Zweckhand-
lungen ausfiihrt, die diesen dienen ». Der Staat sei keine mystische 
Kollektivperson, vielmehr eine Vereinigung von Menschen, die sich 
Zwecke setzen, bei deren Verfolgung sie dem « allgemeinen okono-
mischen Grundverhiiltnisse in gleicher Weise unterworfen sein 
miissen, wie in den Aeusserungen ihres Iudividuallebens » (3). Der 
Sohluss dieser Stelle weist deutlich genug auf die Bolle hin, welche 
der Staat, keinen anderen als individualistischen Bichtlinien folgend, 
nach der Meinung von Sax und Carver bei der Steuerverteilung zu 
spielen h a t : er muss dafttr sorgen, dass die Abgaben mit einem 
Minimum an Opfer « ftir die Gesamtheit » uingelegt (Carver) oder 
(') Annals of the American Academy, 1895, voi. VI, p. 79 ss. 
(*) Principles of National Economy, Boston, 1921, pag. 648. 
(3) Die Wertungstheorie der Steuer. (Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozial-
politik, 1924, S. 193). 
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mifc dem kleinsten Giiteraufwande « jedes Einzelnen » verteilt (Sax) 
werden. Die angeisachsische, auf Bentham zuriickgehende Forrnu-
liening, wonach die « geringste Unlustinenge der Gesellschaft » das 
Ziel ist, hebt im Grunde die enge Verbindung zwisehen Besteue-
rungstnaxime und Individuimi auf, ohne dass man sich dessen ganz 
bewusst goworden w&re. 
Ich glaube, dass Knut Wickseii, dem misere Wissenschaft so 
wichtige Einsichten in dem Bezirke der Geld und Konjunkturlehre 
verdankt, in seinen « Pinanztheoretischen Untersuchungen » (l) nir-
gends eine fest umrissene Wesensbestimmung des Staates gegeben 
hat. Aber ganz abgesehen davon , dass sein Schiller Lindahl, als 
Peind allei- « metaphysischen Konstruktion », jeder Lehre, die den 
Staat als « einen iiber den Individuen stehenden Organismus » 
auffasst (2), fiir die Meinung seines Meisters Zeugnis ablegt, finden 
sich in Wicksells Buch Gédankenreihen, welche « das stetige Fort-
schreiten zu parlamentarischen und demokratischen Formen », die 
Verwirklichung « reohtlicher Gleichstellung » und « grosstmoglicher 
Freihei t» als das ersfcrebte und erreichte Ziel moderner Entwicklung 
hinstellen. Der liberal-individualistische Charakter diesel- Staats-
theorie steht ausser Zweifel ; zudem fordert Wickseii von der 
Yolksvertretung, sie solle keine Ausgabe ohne die zugehorige La-
stenverteilung bescliliessen, ihre Entscheidungen mit « qualifizierter 
Majoritilt » fassen, lira auf diese Weise nur solchen Losungen Ge 
setzeskraft zu verleihen, bei welchen Kosten und Nutzen der neuen 
Aufgaben in den Augen breiter Yolksschichten nach Moglichkeit 
einander entsprechen. Durch dieses Prinzip der « Einstimmigkeit 
und Freiwilligkeit der Besteuerung » glaubte Wickseii das Problem 
der Lastenvertei lung billig und zweckmassig zu losen (3). 
Yom Boden des « gesellschaftlichen Charakters des Staatsver-
bandes » , dessen Grundlage verloren ginge, wenn nicht « Allge-
meinheit uiid Gleichinassigkeit » in der Besteuerung herrschte , 
(') Jena , 1896. 
(2) E . L I N D A H L , Einige strittige Fragen der Sleuertheorie. (Die Wirtschaftspro-
bleme der Gegenicart, Wien, 1928, Bd. IV, S. 283). 
(3) a. a. 0., S. 138. 
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weist Fr. v. Wieser dem offentlichen Korper die Aufgabe zu, die 
Abgaben nach der « Leistuugsfithigkeit », dem « personlichen Wert-
stande », auf die Pflichtigen zu verteilen ('J. Den Beweis ftir die 
vorhin aufgestellte Behauptung, wonach eine antiindividualistische 
Staatsauffassung, was die Grundsatze der Abgabengestaltung angeht, 
durchaus nicht in Widerspruch zu gerateu braucht zu Thesen, welche 
in eiuer entgegengesetzten Staatslehre ruhen, bringt H. Ritschls 
um die Belebung finanzwissenschaftlicher Studien in Deutschland 
so verdiente « Theorie der Staatswirtschaft und Besteuerung » (2). 
Nach ihr ist « das im Staate geeinte Staatsvolk, die Yolksgemein-
schaft », das eigentliche Subjekt der Staatswir tschaf t . . . Der Staat 
ist keine Summe von Einzelwesen, vielmehr die « uberindividuelle 
Geineiuschaft, die wohl in den Teilen Iebt, doch unabhangig vom 
Einzelnen sie alle tiberdauert und ihnen ihren Stempel aufdriickt ». 
Weil das Leben der Gesaintheit iiber dem des Individuums steht, 
so « erscheint das Sozialprinzip als ein naturgegebenes Grund-
gesetz » (3). Da Ritschl dem Staate die Funktion zuteilt, « die wirt-
schaftlich verhiiltnismassige Deckung von Gesamtheits- und Einzel-
bedlii'fnissen zu erzwingen »(' '), wobei er sich dem Leitstern des 
okonomischen Prinzips anvertraut, mit einem « gegebenen Aufwande 
an Mitteln den grOsstmoglichen Erfolg » (5) zu erzielen, so ist es 
kein Wunder , wenn er sich im Ergebnis eng mit Folgerungen be-
riihrt, wie sie Carver, Edgeworth und Pigou gezogen haben. 
II. 
Ich gehe einen Schritt weiter. Ich werde versuchen, das Prinzip 
der Steuerverteilung bei den verschiedenen Autoren, die ich soeben 
erw&hnt habe, kurz zu kennzeichnen. 
(1) Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft. (Grundriss der Sozialokonomik, 
Abt. I, S. 425). 
(2) Bonn 1925. 
(3) a. a. 0., S. 45. 
(4) a. a. 0., S. 157. 
(6) a. a. 0., S. 85. 
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Nichts einfacher als eine Skizze der angelsachsischen utilita-
ristischen Steuerverteilungslehre, welche die Forderung des Opfer-
minimums ftir die Gesamtheit klar und entschieden in den Mittel-
punkfc rttckt, mOgen sioli auch Edgeworth (') und Pigou (2) in diesem 
Pankte noch entschiedener aussern , als der ein wenig zurttckhal-
tende Carver (3). Eine Meinungsverschiedenheifc tiber die grossen Li-
nien der Lehre , welche das klare Bild undeutlich machen k8nnte, 
existiert nicht. Soli das Opfer an gegenwartigem Genuss fiir die 
Gesamtheit ein Minimum seiu, so gibt es nur einen Weg, dieses Ziel 
zu erreichen, und der ftthrt tlber die Beschneidung der hcichsten 
und hohen Einkommen bis zu dem Punkte, wo der Grenznutzen des 
letzten Pfennigs, der als Abgabe gezahlt wird, fiir alle Betroffenen 
der gleiche ist (4). Wie weit diese Nivellierung nach unten bin fort-
gesetzt werden muss, hangt ab von der Grosse des Staatsbedarfs, 
iiber dessen Ausmass sich die angelsachsischen Theoretiker, anders 
als Sax, Lindahl, Ritschl, keinerlei Gedanken machten. Einem jeden 
wird klar sein, wie diese Abgabengestaltung in der Praxis eine Pro-
gressivbesteuerung mit ungemein hohen Satzen notig macht. Um ein 
solches Ergebnis zu erhalten, bedurfte es lediglich der tausendfaltig 
bewahrten Annahme, wonach bei zunehmendem Einkommen fiir alle 
Individ uen sein JNTutzen kleiner wi rd ; zu welcher Steuerform : Pro-
portionalitat oder Progression , die beiden konkurrierenden Grund-
satze des « gleichen » oder « verhaltnismassigen » Op>fers fxihren , 
làsst sich dagegen erst sagen, weun iiber die Relation von Nutzab-
nahme und Mittelzuwachs eine bestimmte Yoraussetzung ftir alle 
Einkommenstufen gemacht wird (5). 
(') The pure theory of taxation. ( Papers relating to Politicai Economy, 1925, 
voi. I I , p. 100 ss.). 
(2) A Stucly in Public Finance, London, 1928, p. 57 ss. 
(•') Annals of the American Academy, 1895, voi. YI, p. 97. 
(4) Solite ein armerei' Mann anstel le eines wohlhabendereu auch nur eine 
Mark an Steuer zahlen, so wàre die Un lns tmenge kein Minimum. Denn die vom 
Armen beigetragene Mark ha t einen hoheren Grenznutzen als die erspar te des 
Reichen. 
(5) Der Verlaut ' der Nutzkurve des E inkommens ist eine crux vera jeder 
exak ten Steuerver te i lungslehre . Aus nahel iegenden Griinden, auf die ich hier n icht 
eingehe, scheint es mir uumòglich, sie in gi i l t iger Fo rm zu konstruieren. of. 
E D G E W O R T H , l. c., p . 1 0 7 s s . 
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Die skizzierte angelsàchsische Theorie war zwar die logische 
Ableitung aus Benthams utilitaristischer Grundthese (greatest sum 
total of hapiness) und somit klassìsch ; aber eben deshalb erforderte 
sie eine klassische Beriohtigung, denn sie ftihrte, wenn man sie in 
die Wirklichkeit umsetzte, ohne weiteres zur ZerstOrung der biir-
gerliohen Wirtschaftsordnung. « The acme of socialism is thus for a 
moment sighted » -bemerkt Edgeworth, nachdem er das Prinzip ver-
deutlicht hat, ehe er seine Einschrankung vornimmt ('). Ich bin der 
Meinung, es ist A. C. Pigou am boston gelungen, die gefahrlichen 
Konsequenzen der Theorie abzubiegen , ohne darum ihren Kern zu 
opfern. Liegt es nicht im Geiste der vorgetragenen Lehre, kiiriftige 
Opfer ebenso zu berticksichtigen wie gegenwartige ? Wie es nun 
eine ausgemachte Sache ist, dass der Sparfonds und damit die 
Kapitalausstattung der Wirtschaft um so mehr gektirzt werden, je 
sch&rfer die hOheren Einkommenslagen zur Abgabe herangezogen 
werden, so lasst sich die Tatsache nicht von der Hand weisen, dass 
bei steigender BevOlkerung das Lohnniveau auf die Dauer siukt. 
Eine iibermilssige steuerliche Anspannung in den oberen Einkom-
menstufen zieht klinftige Opfer der Arbeiterklasse nach sich, und 
eine Lehre, welche das geringste Gesamtopfer verfolgt, darf sie daher 
nicht empfehlen. Ebensowenig wird nach Pigou' s Meinung das 
anfgestellte Prinzip dahin fiihren, die kleinen Einkommen anzutasten 
(was streng genommen nur die Wirkung eines sehr grossen Staats-
bedarfs sein konnte); denn die Schmalerung der « notwendigen 
Ausgaben » mtisste die Produktivkraf t der Arbeiterfamilien herab-
setzen, ihre Yersorgung in der Zukuuft versohlechtern und somit 
ein Zusatzopfer darstellen, was nicht zu vereinbaren ware mit dem 
verfochtenen Grundsatze. Damit gelangt Pigou zum Einkommen der 
« unfortunate intermediate class of moderately well- to-do persons » 
als der geeignoten Steuerquelle (2) — ohne seiner Theorie des klein-
sten Opfers untreu zu werden. 
(') l. c., p. 104. 
(*) l. c , p. 81. 
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Nichts anderes wurde vorhin behauptet , als dass Ritschls Ver-
teilungstheorie der Abgabenlast sich ira Ergebuis nahe mit der an-
gelsachsischen Lehre bertihrt, wenn auch der deutsche Autor das 
Bild viel mehr ins Einzelne ausgemalt hat. Als Folge aus der 
wirtschaffclichen Abgabengestaltung, welche die Mittel dort nimint, 
wo sie am leichtesten entbehrt werden konnen, ergibt sich auch fiir 
Ritschl, dass alle Einkommen auf einen Hbchstbetrag herabzusteuern 
w tire il. « Nur die grOssten Einkommen.. . . mùssten Steuern zahlen.... 
Eine Ungleichheit der Einkommen wiirde nur noch unter der Steuer-
grenze bestehen » (1). Aber so ein Verfahren praktisch durchzuftihren, 
wilre verfehlt. Die Abhangigkeit der Steuerwir tschaf t von der « un-
tergelagerten Volkswirtschaft und ihrer Organisat ion » steht im 
Wege ; der Staat soli zudem die oberhalb der Besteuerungsgrenze 
gelegenen Einkommen nicht ganz fiir sich beanspruchen, weil er 
dadurch wichtige auf die Giitererzeugung gerichtete Kraf te brach 
legen wiirde (2). Edgeworth hat te in dem gleichen Sinne hingewiesen 
auf die « growth of wealth », deren Beachtung den Grundsatz des 
kleinsten Opfers in seiner Anweudung « mRssigen » milsste (3). Carver 
war gegen das von ihm selber entwickelte Theorem mit dem so 
nahe liegenden Einwande aufgetreten, die "Wegsteuerung der grossen 
Einkommen werde « die Energien des Geschaf t s -und Berufs lebens » 
abschwachen und folglich die Gesamthei t a rmer maehen (4). E iner 
konfiskatorischen Bes teuerung gegentiber verf icht Ritschl die Not-
wendigkeit der Ersparnisbi ldung, weil das Bedur fn i s nach ihr, soziai 
bewertet, auch nach erfolgter S icherung der individuellen Zukunf t 
von gleichbleibender volkswir tschaft l icher Bedeu tung sei, wahrend 
Pigou, wie wir wissen, bei einer Yerki i rzung der Kapi ta ldecke ein 
kiinft iges Opfer voraussieht, das im W i d e r s p r u c h zuin least sacrif ico 
Pr inz ip in seiner weiter gef'assten Auslegung steht. Auch in diesem 
P u n k t e ergibt sich Uebere ins t immung irn Resultai , wenn auch die 
(') a. a. 0., S. 18 f. 
(») a. a. 0., S. 190 ff. 
(3) l. c., p. 115. 
(4) Principles of National Economy, p. 658. 
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Beziehung zar « sozialen Bediirfniswertung » durch den Staat bei 
Ritschl, zur Lust-TTnlustbilanz der Gesamtheit bei Pigou, die Abwei-
chung in der Staatsauffassung hell beleuchtet. 
War nach Ritschls Meinung der Yerteilungsmasstab der Steu-
erlast « die wirtschaftlich verhaltnism&ssige Deckung von Gesamt-
heits- und Einzelbedtirfnissen », wie sie der Staat vornimmt, kam 
es nach Ansicht der angelsachsischen NationalSkonomen trotz der 
Einschriinkungen eines Carver und Edgeworth darauf an , die Ab-
gaben mit einem Minimum an Opfer ftir die Gesamtheit umzulegen, 
so lag den Theorien, zu deren Besprechung wir iibergehen, vor-
wiegend daran, die Steueropfer der einzelnen untereinander oder 
gegeniiber denjvom offentlichen Yerbande dargebotenen Leistungen 
in ein « angemessenes » Verhàltnis zu bringen. Den Kerngedanken 
der Verteilungslehre von Sax glaube ich iu folgendem Satze zu 
erkennen : « Es zeigt sich Willensiibereinstimmung darin, dass der 
gemeinsame, fiir alle gleiche Zweck mit dem mindesten Giiterauf-
wande eines jeden in moglich hochstem Masse erreicht werde , 
zugleich aber auch darin, dass, da es sich um ein fiir alle gleiches 
Bediirfnis handel t , die Kostenanteile aller dem mutualistischen 
Verhiìltnisse entsprechend wertgleich seien; es versteht s ich: sub-
jektiv wertgleich » ('). Dieses doppelte Ziel wird auf folgende 
Weise e r re ich t : eine in den Hilnden der Verbandsorgane liegende 
« Kostenwertung » sorgt dafiir, dass den einzelnen keinerlei Gtiter 
entzogen werden, die im Individualhaushalte grosseren Nutzen ge-
stiftet hatten, als in der offentlichen Wir t schaf t ; indem die Besteue-
rung so geordnet wird, dass ftir keinen der im Staate Verbundenen 
der « Kostenwert » der entzogenen Gtiter, abgeleitet von ihrer Ver-
wendung im Haushalte, zuriickbleibt hinter dem « Zweckwerte » bei 
der Herstel lung « offentlicher Gtiter», wird nach Sax das wirtschaft-
licho Prinzip gewahrt. Aber die Kostenanteile an der Gewinnung 
der individuo!! unaussclieidbaren uud unmessbaren staatlichen Lei-
stungen, die Steuerquoten der einzelnen, sollen iiberdies « subjektiv 
wertgleich » sein ; es ist die von Sax lierangezogene so geheimnis-
(') Die Wertungstheorie der Steuer, a. a. 0., S. 216 f. 
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volle « mutualistische Verbundenheit », welohe es dea Individuen 
leicht macht, ftir das von alien gleich starli empfundene Bedtirfnis 
nach Offentlichen Gtttern « aequivalente Wertgrossen » in der Form 
ungieicher, nach dem « Individualwertstande » abgestufter Geldbe-
trage auszuwerfen ('). Nicht mit Unreeht hat die Kritik Sax vorge-
worfen , seine Lehre sei eine moderne Einkleidung der langst 
bekannteu These, wonach die Steuerquoten « gleiche Opfer » dar-
stellen sollten ; sagte er doch selber an einer Stelle, seine Auffas-
sung « erklare erst die Opfertheorie.. . , denn gleiche WertgrOssen 
bedeuteten die gleiche Unlustempfiudung beim Ausgange der be-
treffendeu Gtiter aus dem Besitzstande » (2). Liess sich so die alto 
Lehre durch die Verwenduug « psychischer Gesetze » mit dem 
Schimmer einer werttheoretischen Erklarung verzieren, so konnte 
die durch Piersons und Einaudis Autorità! gesttitzte Meinung, die 
in Abgabeform Weggegebenen Nutzungen miissten « untereinander im 
gleichen Yerhaltnisse zur Gesamtnutzhohe » des Eirikommens stehen, 
eine so wirksame Uutersttitzung nicht fiir sich beanspruchen ; sie 
scheint iiberhaupt jeder t.heoretischen Begriindung zu entbehren (3). 
Aber mit ihrer Hilfe gelangt man relativ einfach zur Progressiv-
steuer (4), und da diese ini letzten Dritte] des vergangenen Jahrhuu-
derts auch bei den btirgerlichen Nationalokonomen sehr beliebt 
war, so konnte der Grundsatz des « proportionalen Opfers » neben 
dem des « gleichen » leicht an Boden gewinnen. 
Mit scharfen Worten hat sich Emil Sax gegen die Auslegung 
gewehrt, als sei die Steuer des einzelnen ein Geldaequivalent, « in 
welchem sich nach seinem individuellen Werts tande der Wer t der 
(') Die Progressivsteuer begriiudet Sax dami t , daaa " die Verminderuug der 
Werthóhe bis zu eiuera gewissen Punkte rascher vorschreitet, als die korrespon-
diereude Grutermenge (Eiukommen) zunimmt „. (Die progressi,steuer, Zeitachrift 
fiir Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung, Bd. I, S. 93). Es ist dies eine 
Annahme, welche nicht zwingend ei-scheint und durch andere, nicht rninder 
wahrscheiuliche Hypothesen ersetzt werden konnte. 
(2) Die Progressivsteuer, S. 90. 
(3) Ich teile die Krit ik von Sax. Die Progressivsteuer, S. 63. 
(4) z. B. unter der verbreiteten Annahme Bernouillis, der Nutzgrad sinke im 
umgekehrten Yerhaltnis zum Einkommen. 
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Staatsleistungen ausdrtlcke » (1). Er hàlt daran fest, es folge aus 
der mutualistischen Verbundenheit der Menschen, dass die Steuer-
quoten untereinander wertgleich seien, und die Ansicht, die Abgaben 
w&ren die Preise der Offentlichen Giiter, liess sich bei ihm zwar 
zwischen den Zeilen finden, aber er hat sie niemals deutlich ausge-
sprochen. Diese Lehre, in der Abgabe eiue Preisform zu erblicken, 
entsprang der gleichen theoretischen Wurzel wie die Wertuugstheorie 
von Sax und liess sich, wie der Vorgang "Wiesers zeigte (2), sehr 
wohl mit dieser verbinden. Uni den Grundsatz der « Gleichmassigkeit 
der Besteuerung » zu befolgen, fordert Wieser vom Staate, « auf 
die Abstnfungen des personlichen Wertes Riieksicht zu nehmen » ; 
der Haushaltplan des offentlichen Verbandes siindige gegen das 
okonomische Prinzip, wenn er die zur Abgabeleistung verpflichteten 
Privatwirtschaften « als Einheiten gleichen Wertes » behandeln 
wolle (3) : denn « gleiche Steuersunimen hatten uugleichen Wert, 
der gleiche Wer t sei durch ungleiche Steuersummen auszudriik-
ken » (4). Bis hierhiu bewegt sich die Theorie Wiesers auf derselben 
Linie wie die von Sax : neben dem Gedanken, die Steuerquoten 
milssten Aequivalente sein, findet sich der andere, die Abgaben-
verteilung nach dem Individualwertstande entspreche der Maxime 
der Wirtschaft l ichkeit , da sie den Beteiligten die geringsten Kosten 
auferlege. Indem Wieser die gemass dem subjektiven Wer te abge-
stuften Steueropfer den Preisen einer Monopolunternehmung ver-
gleicht, entfernt er sich der Form nach von Emil Sax (5), nahert 
(') Die Progressivsteuer, a. a. 0 . , S. 90 Anni. Das voti Sax angefiihrte Zital 
stanimi aus Wiesers Der Natiirliche Wert, Wien 1889. 
(2) Der Natiirliche Wert., S. 228 if., sowie Theorie der gesellschafllichen Wirt-
schaft, a. a. 0., S. 424 ff. 
(3) Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft, a. a. 0., S. 425. 
(4) Der Natiirliche Wert., S. 233. 
(5) Sax hat te , wie ini Text soeben hervorgehoben, Wieser gegeniiber die 
Anschauung ausdriicklich bekampft , als seien Steuerquoten und Staats le is tuugeu 
" Wer taequ iva len te „ (eine Formul i e rung Wiesers, die librigens vom Standpuukte 
der Grenznutzenlehre selber nicht ganz e inwandfre i ist). Macht man sich jedoch 
klar, was Sax selbst iiber das Verhà l tn i s des Kostenwerts der hinzugebenden Gtiter 
und ihren Zweckwer t in der S taa t swi r t schaf t behauptet , so ergibt sich, dass auch 
in seinem Sinne die Steueropfer als Pre ise von Le i s tungen ofientlicher Korper 
aufgefasst werden konnten. 
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sich jedoch gleichzeitig dem Wicksell-Lindahlschen Gedanken, «die 
im privatwirtschaftlichen Leben herrschende Uebereinstimmung 
zwischen Grenznutzen und Preis » lasse sich auch in der Staats-
wirtschaft durchsetzen (f). Allein die Bedeutung der skandinavi-
schen Lehre liegt weniger in der modernen Fassung, die sie auf 
solche Weise dem uralten « Interessenprinzip » ftir die Besteuerung 
gegeben hat, als vielmehr in dem Versuche, diesen Grundsatz zu 
realisieren mit Hilfe eiues Vetorechts iibervorteilter Minoritaten 
gegenttber Steuorn und Steuererhohungeu, welche in Zukunft ge-
meinsam mit den neuen Ausgabezwecken dem Parlamente zur 
Abstiinmung vorgelegt werden sollen. Es ist das Verdienst eines 
Vorschlages, den ich im ttbrigen ftir undurchfùhrbar halte, die 
meist gar nicht, hin und wieder leise gestreifte Frage der Verwirk-
lichung eines ernpfohlenen Besteuerungsmasstabes klargestellt und 
beantwortet zu haben. 
III. 
Ich habe nicht die Absicht , gegen jede der kurz charakteri-
sierten Theorien allo die kritischen Ausstellungen vorzubringen, wie 
sie im Laufe der Zeit geaussert worden sind. Vielmehr liegt mir 
d a r a n , Einwande von grundsatzlicher Bedeutung vorznfiihren, die 
— nach Moglichkeit — samtliche von mir skizzierten Auffassungen 
treffen. 
Zunachst sei die Frage aufgeworfen, ob mit der Aufstellung 
eines Verteilungsmasstabes fiir die Steuerlast das Problem, welches 
man zu losen wiinscht, schon erscliopft ist. Nehmen wir an, es witre 
dem Gesetzgeber ge lungen, dio Abgaben genmss dem Grundsatze 
des « kleinsten Mittels » , der « Aequivaleuz der Steueropfer », der 
« Entsprechung von Grenznutzen und Preis der staatlichen Leis tung» 
auf die Bevolkerung zu verteilen ; hatte er damit sein Ziel er re icht? 
Ich glaube, eine solche Frage ist unbedingt zu verneinen. Die Ab-
sicht des Gesetzgebers ware dann erst verwirklicht, wenn man die 
( ' ) L I N D A H L , a . a . 0 . , 2 9 3 . 
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Steuerzahler zwingen kOnnte, den durch den Staat geschaffenen 
Zustand der Abgabenverteilung als einen unab&nderlichen hinzu-
nehmen. Nattirlich geht das nicht an ; eine Fiille von Moglichkeiten 
steht bekanntiich den Betroffenen zu Gebote, auch Abgaben, bei 
denen dies gewiss nicht vom Staate vorgesehen ist, ganz oder teil-
weise auf fremde Schultern abzuwerfen oder selber auf legalem 
Wege der Zahlung auszuweichen : dahin gehort nicht nur die Ent-
sagung gegentiber hoch besteuerten Verbrauchsgiitern, sondern auch 
der Yerzicht auf weitere Tatigkeit, falls sie bei progressiv gestaf-
felter Einkommensabgabe in eine Einkommenstufe mit sehr hohen 
S&tzen hineinftihren solite. Bleiben die unendlich komplizierten 
Steuerwirkungen unberiicksichtigt, so ist die Antwort auf die Frage 
nach der Okonomisch richtigen Steuerverteilung, mag sie in das 
Prinzip des « gleichen Opfers » , der « Wertaequivalenz von Leis-
tung und Gegenleistuug » oder in irgend einen verwandten Grund-
satz einmilnden, eine unvollstandige, ungeuiigende. 
Bei dem so klaren Tatbestande ist es im Grunde sonderbar , 
dass manche Forscher , unter ihnen ein so eminenter Theoretiker 
wie Emi! Sax, sich gar nicht darum gekummert haben , ob ihnen 
das schone Konzept nachtriiglich verdorben werden konne. Sie glaub-
ten im Ernste, das Problem sei gel5st, sobald sie ihren Masstab der 
Steuerverteilung entwickelt und begrtindet hatten. Es war gewiss 
ein Zeichen vertiefter Einsicht in die Zusammenhange, wenn Wick-
sell in seine Darstellung die Bemerkung einflocht, es niiisse ein 
« einigermasseu sicheres Urteil tiber die schliessliche Incidenz der 
erwahlten Steuergattungen vorliegen » , falls die Yerteilung der 
Abgabenlast wirklich gemass dem angenommenen « obersten Grund-
satze » erfolgen solle (l). Aber dieser Satz steht bei ihm einsam , 
eine weitere Folgerung wird daraus nicht gozogen. Die interessante 
Verbindung wenigstens eines Teilgebietes der Steuerwirkungen, der 
Tatsache der « Steuerausweichung » , mit dem vorgeschlagenen Yer-
teilungsmasstab findet sich in der neuesten Formulierung der Lehre 
Pigou's(2). Wiihrend er das Prinzip des geringsten Opfers in der 
(') a. a. 0., S. 76. 
O l. c., p. 92 ss. 
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von ihm gegebenen erweiterten Fassung verficht, empfiehlt er gleich-
zeitig grundsatzlich solche Abgaben, die , wie etwa Eentensteuern , 
die Pflichtigen keinesfalls veranlassen, ihre « Lebensgewohnheiten », 
vielleieht durch Verkiirzung der Arbeitszeit, zu itndern, irai so der 
Belastung auszuweichen. Aber so geistreich die Bemerkungen sein 
mogen, welche ttber die Yerbindung der beiden in den Konsequenzen 
vielfach einander aufhebenden Grundsatze gemacht werden, so endet 
Pigous Darstellung gleichwohl mit dem unbedingten Primat des 
least sacrifico Prinzips, dessen technische Durchftihrba.rkeit, ebenso 
wie die allor anderen genannten Masstitbe, schweren Zweifeln be-
gegnet. 
Es ist technich unmoglich, den Yerteilungsmasstab der angel-
sitchsichen Schule praktisch werden zu lassen. Der Beweis dieser 
Behauptung ist leicht zu fiihren. Es soli so besteuert werden, dass 
die Unlustmenge, welche der Gesamtheit durch die Abgaben ver-
loren geht, moglichst klein ist ; wie kann man zngeben, dieses Ziel 
sei erreichbar, wenn man sich daran erinnert, dass es keinerlei Mass-
einheit gibt, auf welche Lust und Unlust der verschiedenen Indi-
viduen zuriickgefiihrt werden konnen? Die Wer tung eines Opfers 
ist ein streng persiinlicher Vorgang, eingeschlossen in die geheime 
Geftihlswelt, welche die individuen von einander tremit ; kein objek-
tiver Masstab kann jemals die Bedeutung der Yerluste, wie sie 
sich aus der Besteuerung ergebeu, bei den verschiedenen Einzelper-
siinlichkeiten ermessen, und es ist ganz unvorstellbar, jene Addition 
von Unlustquanten fiir alle Glieder der Gesellschaft vorzunehmen, 
wie sie das minimum of sacrif ice-Prinzip fiir seine Durchft ihrung 
und Kontrolle erfordert. Nicht anders steht es um die Steuermass-
stabe des « gleichen » oder « verhaltnismassigen Opfers » (Sax, 
Pierson, Einaudi) oder um den von Wieser, Wickseii , Lindahl unge-
fahr gleichlautend formulierten Satz, die Steuerquote eines jeden 
einzelnen sei «seiner Schatzung der Staatsleis tungen» anzupassen (1); 
auch hier handelt es sich um Postulate, auf deren Durchft ihrung 
die Staaten schon deshalb verzichten, weil sie die Wer te der Lei-
( ' ) L I N D A H L , Die Gerechtigkeil der Besteuerung, Lund, 1919, S . 94. 
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stungen und Gegenleistungen, wie sie bei ihren Biirgern entstehen, 
niemals auf einen gemeinsamen Nenner bringen konnen. Solite 
eingewandt werden, es gebe, etwa zur Realisierung des « gleichen 
Opfers », Anhaltspunkte in der « Einkommenshobe » oder dem 
« Familienstande », wonach die Abgabequoten zu bilden seien, so 
wiire zu erwidern: nicht nur wiirde damit sehr unvollkommen dem 
gewiihlteu Grundsatze gedient, sondern es liessen sich auch viel 
nfther liegende Grunde als das Prinzip des « aequivalenten Opfers » 
anfùhren , die Beriicksichtigung der genanuten Merkmale zu er-
zwingen. 
In seiner Kritik an der « Grundlegnng der Staatswirtschaft » 
von Erail Sax bertihrt Wicksell (1) einen sehr wunden Pnnkt dieser 
Lehre, wenn er die Frage aufwirft , ob denn iin « aktuellen Staats-
leben » die « notigen Organo » da seien, um jene komplizierten 
Wertungen, auf denen nach Sax Steuerhohe und Steuerverteilung 
beruhen, vorzunehmen (2). Es ist das Problem der Anweudung des 
gewahlten Yertei lungsmasstabes, welches mit diesem Vorwurfe 
zur Debatte gestellt wird. Ausgehend von dei- Beobachtung, die al 
teren Theorien der Abgabenverteilung machten zu oft die still-
schweigende Yoraussetzung absolutistischer Staatsform, stellt Wick-
sell bewusst die parlamentarischen Demokratien in den Mittel-
punkt seiner Darlegung. Ijilsst sich die Entsprechung von Preis und 
Grenznutzen des Tauschgutes, wie sie sich auf dem Markte freier 
Konkurrenz herstellt, unter diesem politischen System nicht auch 
in der Staatswirtschaft durchsetzen ? Diese Frage ist nach Wicksell 
und Linciali] mit j a zu beantworten, falls es den zu Besteuernden 
gelingt, bei der parlamentarischen Beschlussfassuug ihre okonomi-
schen Interesson verhaltnismassig zur Geltung zu bringen. Denn 
daraus mtlsse nach Ansicht beider Autoren die Uebereinstimmung 
von Steueropfer und Nutzen der Staatsleistung fiir die verschiedenen 
BevOlkerungsschichten gemitss ilirem eigenen Urteil resultiereu. Wie 
ich schon sagte, ist in Wicksell 's Theorie die jedesmalige Verbindung 
(») a. a. 0., S. 87 ff. 
(*) a. a. 0., S. 89. 
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dei- Auflage mit ihrem Zwecke sowie das Einspruchsrecht der 
Minderheiten der wichtigste Hebel, so nahe wie moglich an das 
gesteckte Ziel heranzukoinmen. Die Einwande gegen diese Begelung 
liegen nicht auf okonomisch-theoretischem, sondern auf politisch-
soziologischem Gebiete. Ein Ideologe mag don Satz verfechten, 
die offentlichen Ausgaben kilinen « alien Biirgern , wenn auch in 
verschiedenem Grade » (*) zugute, und sie miissten, bei einer zweck-
massigen Kostenverteilung, auch von der Gesamtvertretung gebilligt 
werden ; solito die erste Halfte dieses Satzes melir sein als ein 
blosses Sophisma, so ist gleichwohl sein Inhalt nicht in das Bewusst-
sein der Volksvertreter eingedrungen , und seitdera es Parteien 
gibt, welche den « biirgerlichen Staat » grundsatzlich negieren, aber 
gleichzeitig seine sozialpolitischen Aufgaben auf Kosten der hoheren 
Schichten stetig steigern, muss das propagierte Yetorecht von Minori-
taten gegen finanzielle Beschliisse die Staatstatigkeit von heute auf 
morgen brach legen. Auf dem Grunde der "Wickseii-Lindahlschen 
Theorie ruht tiberdies das liberale Vorurteil von einer Identitat 
zwischen den Parlameli tariern und den Schichten, die sie vertreten ; 
aber es ist nur zu bekannt, wie die Abgeordneten aus psychologi-
schen und soziologischen Ursachen die Interessen der hinter ihnen 
stehenden Kreise nur hOchst urivollkommen aura Ausdruck bringen. 
Wahi'end sich Sax die kollektiven Organo als Yollstrecker in-
dividueller Wertungen vorstell te, vertrat Ei tschl , getreu seiner 
antiindividualistischen Staatslehre, mit Energie die Meinung, es sei 
der Offentliche Verband selber, welcher die Verteilung der Mittel 
auf die sozialen und privaten Bediirfnisse vornimmt. Die indivi-
duellen Bediirfnisse sollen soweit befriedigt werden, als sie soziai 
betont sind ; mògen auch Wttnsche, die durch sehr hohe Einkom-
menstufen gesattigt werden, vom Standpunkte sozialer Bewertung 
belanglos sein, ihre Befriedigung reizt gleichwohl wirtschaft l ich 
wichtige Einzelkrafte zur Betatigung, und sie schliessen zudem das 
Yerlangen nach vermehrter Kapitalbildung in sich. Aber der Masstab 
« sozialer Bedtìrfniswertung » gewahrt an sich keinerlei feste Hand-
(») L I N D A H L , a . a . 0 . , S . 147 . 
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habe, die Abgabenlast unter die Bevolkerungsschichten aufzuteilen; 
seine Anwendung, auf die es in diesem Zusammenbang ankommt, 
ist solange von Zweifeln umgeben, wie die Auslegung des « soziai 
Notwendigen » den weohselnden MajoritRten aus zusammen arbei-
tenden Parteien ausgeliefert ist (') ; ware nicht die Rucksichtnahme 
auf die Bediirfnisse einer « untergelagerten Volkswirtschaft » in 
Ritschls Verteilungstheorie einbezogen, so hatte sie weder Halt noch 
Sttitze (2). 
Alle Theorien, die wir bisher besprochen haben, so verschieden 
die Staatsauffassungeu, so abweichend die Verteilungsmasstabe sein 
inochten, hielten daran fest, eine « rationale » LOsung des Problems 
der Lastenverteiluiìg sei moglich, sei jedenfalls zu fordern. Sobald 
man sich klar macht, dass der Staat der Geschichte weder die Absicht 
hat noch haben k a n n , auf irgend einem seiner grossen Lebensge-
biete, auch nicht auf dem der Steuerverteilung, die okonomisehe Ratio 
(oder gar ethische Grundsatze) zum Leitstern seines Handelns zu 
machen (3), so sieht man deutl ieh, wie die vorgeftihrten Masstàbe 
des Lastenausgleichs zusammensttirzen wie Kartenhauser (4). 
Ein Abgabensystem geht zuriiok auf politische Beschltisse. Diese 
gilt es zu deuten. Das Interesse der « herrschenden Klasse », ihre 
Vorstellung von « Gerechtigkeit » — die stets ihre Rolle spielen 
wird, man mag sie mit noch so triftigen Grtlnden aus der Steuer-
(') Ritschl ist zu optimistiscb, wenn er (a. a. 0. , S. 156) a n n i m t . " d i e Be-
lange der Gesamthei t wiissten sich immer wieder Gel tung zu verschaffen „ . Das 
mag man in den Maientagen des liberalen Europas mit einigem Recht geglaubt 
haben ; heute, wo die Klassengegensatze sich so scharf zugespitzt haben, ist damit 
nicht zu rechneu. 
(2) Ich hal te fiir gewiss, dass soziale Bewer tung durch eine Par lamentsmehr-
heit und Rucks ich tnahme auf die Bediirfnisse der Volkswirtschaft immer wieder 
miteina'uder in Konfl ikt gerateu. Wo liegt danu die Entsche idung V Wenn der 
Staat , wie es Ri tschl will , die individuel len Bediàrfnisse nach ihrer sozialen Wich-
t igkei t yeranschlagt , um das Kr i t e r ium fiir die ihnen zu belassenden Mittel zu 
finden, so miisste er m. E. anch die (wechselnden) Marktpreise in Bet racht ziehen. 
(3) Durch diesen Satz wird natiiriich nicht ausgeschlossen, dass Zwecke, wel-
che die poli t ischen Ver t re tungen beschlossen haben, durch die Yerwal tungeu nach 
dem Pr inz ip des kleinsten Mittels real is ier t werden. 
(4) cf. G. S E N S I N I , Cenni di finanza teorica. (Giornale degli Economisti, Giugno 
1929, p. 873 ss). Dort finden sich wei tere L i te ra tu rangabem zu der Aufìassung 
im Texte, vor allem Hinweise auf Pare tos Soziologie. 
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politik verbannen (') —, die Widerstande abhangiger Schichten oder 
in ihrer Macht erschiitterter ehemals ftihrender Kreise, die entwe-
der gewonnen oder iin Interesse eines noch bestehenden Wirtschafts-
systems geschont werden mtissen : ali das wird die politischen Ent-
schltìsse und damit die Abgabenverteilung bestirnmend beeinflussen. 
Nachdem samtliche Yersuche, die « Mangel » der « proportionalen » 
Besteuerung gegentiber der « progressiven » aus Okonomischen nnd 
psychologischen « Gesetzmassigkeiten » abzuleiten, traurig zusam-
mengebrochen sind, war es das Verdienst von De Viti de Marco, in 
geistvollen ErOrterungen den ersten Masstab als den « biirgerlichen », 
den zweiten als den « sozialistischen » entlarvt zu haben (2). Denn 
historisch gesehen bleibt die Abgabenverteilung ein wesentliches 
Mittel , sozialistische Ztìge dem kapitalistisclien Wirtscbaftssystem 
aufzupragen , mag auch die Theorie noch so wohlmeinend davon 
abraten, Steuer- und Sozialpolitik miteinandor zu vermengen. 
Die Lastenverteilung, als historisches Problem, gehort der poli-
tischen Soziologie. Damit wird nicht gesagt, dass eine okonomische 
Untersuchung, welche ausgeht von den konkreten Bedurfnissen eines 
bestehenden Wistchaftssystems und mit genauer Kenntnis der Steuer-
wirkungen geschrieben wird, bedeutungslos ist ftir die jeweilige Ge-
staltung der Dinge. Eine solche Arbeit mag auf dein Umwege tlber 
Parteien, die selber an der Erhal tung der bestehenden wirtschaft-
lichen Ordnung interessiert sind, bei der politischen Willensbildung 
mehr oder minder kraft ig mitwirken ; damit soli ihre Bedeutung fiir 
Lander wie Deutschland, in welchen die Arbeiterklasse als politi-
scher Paktor so schwere Gewichte in die Wagschale zu werfen hat, 
gewiss nicht ttberschatzt werden. 
(') Vgl. F. K. MANN. Die G-erechtigkeit i a der Besteuerung, Fes tgabe tu r 
Y. SCHANZ, T u b i n g e n , 1928, Bd. I I , S. 122 ff. 
(S) A . D E V I T I D E MARCO, I primi principii dell' Economia finanziaria, Roma 
1928, p. 175 ss. In einem originel len Aufsatze ha t J . Schumpeter die E inkom-
mensteuer als " die Steuer des biirgerlichen Libera l i smus „ bezeichnet. Ich glaube, 
die Einkommensteuer als solche ist dem Wir t scha f t s sys tem gegeniiber indi f ferent ; 
ers t durch die " proportionale „ oder " progressive „ Ausges ta l tung erfolgt ihre 
Z u o r d u u n g z u einem " biirgerlichen „ oder " sozialistischen „ (" sozialisierendeii „) 
Zei ta l ter . Vgl. S C H U M P E T E R , Oekonomie und Soziologie der Einkommensteuer. 
Der Deutsche Volkswirt, J a h r g . IY, Nr. 12-13, S. 380 ff. 
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I concetti di reddito e di entrata in Economia e in Finanza 
1. - L'economia classica è sempre stata concorde Dell'attribuire 
alla nozione di reddito i caratteri di periodicità, di regolarità, di 
materialità, di dipendenza da una fonte ohe perennemente produce 
il reddito in ogni unità di tempo ('). Autori italiani anche più re-
centi non hanno creduto di dover abbandonare questa nozione tra-
dizionale, la quale, se non altro, ha il pregio di definire chiara-
mente e nettamente il concetto di reddito e di circoscriverne il 
contenuto (2). Per essi sostanzialmente il reddito è sempre « quella 
( ' ) D A V I D R I C A R D O , Principi di economia politica, in Bibl. degli econ., s. I , 
voi. I I , cap. Vi t i . - T. R . M A L T H U S , Sulle definizioni in economia politica, in Bibl. 
degli Econ., s. I , voi. 5 , pag. 4 8 9 . - S E N I O R , Principi d'economia politica, id., pag. 
6 6 8 . - I . S . M I L L , Elementi d'econ. poi, id., pag. 7 9 0 . - G . B E N T H A M , Manuale 
d'ec. poi., id., pag. 8 2 7 . - H E R M A N N , Staatwirthschaft. Untersuchungen, Monaco, 1 8 7 4 , 
pagg. 2 2 1 - 5 8 2 - 5 9 7 - 6 0 5 e segg. ecc. 
(2) A. G R A Z I A N I , lstit. d'econ. politica, Torino, Bocca, 1 9 0 4 , pag. 3 3 4 . - E . F L O R A , 
Man. della Scienza delle Finanze, Livorno, Giusti, 1 9 2 1 , pag. 2 3 6 . - G. B A T T I S T E L L A , 
Il concetto di reddito in economia, in finanza e nel diritto finanziario, Rovigo, 1913, 
pagg. 1 5 - 2 1 - 2 2 e segg. - G. M A S C I , Il concetto e la definizione del reddito, Napoli, 
1 9 1 3 , pag. 6 1 . - G. A L E S S I O , Contributo al concetto economico-nazionale del patri-
monio e del reddito, Atti del R. Ist i tuto Veneto di scienze, lettere ed arti, anno 
1910, II, LXX, parte II, pag. 998. 
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porzione dei beni o della ricchezza — così Malthus ebbe a defi-
nirlo — che il possessore può annualmente ponsumare senza inde-
bolire i suoi mezzi ordinari » e consiste « in rendite territoriali, in 
mercedi del travaglio, in profitti sui capitali anticipati ». In queste 
tre categorie effettivamente è circoscritto per l 'economia classica 
più rigida il concetto di reddito. 
Tuttavia, se la formula classica era chiara e precisa, essa non 
era in ugual misura sufficiente e comprensiva, non permetteva di 
considerare il fenomeno della produzione della ricchezza, sia pure 
periodica e regolare, nella sua interezza e nella sua complessità, 
eseludeva perentoriamente dai reddito individuale e nazionale non 
solo tutti i guadagni di congiuntura, ma pure taluni incrementi 
patrimoniali, talune eccedenze di valore, senza dubbio assai più 
affini al reddito normale che alla congiuntura. 
Si manifesta pertanto in alcuni scrittori una decisa deviazione 
dalla nozione classica di reddito. 
La loro formula diviene molto più ampia e abbraccia in realtà 
non più solamente quella determinata porzione delle entrate che 
corrisponde a quei determinati requisiti sopra ricordati, ma tutta 
1' entrata, da qualunque fonte essa provenga. 
Per il Boccardo(') reddito è sinonimo d'entrata, per il Marsliall(2) 
« reddito è tutto il flusso di benefici di qualunque genere che ad 
una persona deriva dalla ricchezza, sia eh' egli 1' usi o non 1' usi 
come capitale», per il Supino (3) «si dà il nome di reddito ai nuovi 
beni o agl'incrementi di valore che percepisce una persona in un 
certo tempo, che non sono ricostituzione di capitali e che essa può 
consumare senza diminuire il suo patrimonio », per il Gobbi (4) « il 
reddito è aumento del patrimonio durante un certo tempo », au-
mento che si ottiene sommando, tutte le entrate e deducendo le 
(') Dizionario d' economia politica, Torino, Franco edit., 1859. 
(2) Principles of economics, London, Macmillan, 1898, voi. I, pag. 149-150. 
(3) Principii d' economia politica, Napoli, Pierro, 1920. 
(4) Trattato d' economia, Milano, S. E. L., 1919, pag. 77-85. 
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perdite. Parimenti ampie sono le concezioni dell' Edgeworth (l), del 
Pieci ('•), del Prato (3) e di altri economisti. 
Accanto a questa più larga nozione di reddito, si sviluppava 
frattanto, con caratteri suoi propri, una nuovissima teoria : la teoria 
fisheriana (4). 
Come si è visto il Marshall nei suoi «Pr inc ip i i» aveva scien-
tificamente usato il termine « flusso » per definire il reddito, se-
guito poco dopo dal Seligman (5). Anche il Bohm-Bawerk, parecchi 
anni prima, aveva definito il reddito « une coltrante » (H). 
Il Fisher fa proprio questo termine, e applicandolo in un 
senso notevolmente diverso da quello di questi Autori definisce il 
reddito « un flusso in un determinato periodo di tempo » ovvero 
« il flusso totale dei servigi che un individuo ottiene dalla sua pro-
prietà », costruendo su questo principio la famosa teoria — che 
sarebbe ozioso tornar qui ad esporre — che tante discussioni do-
veva suscitare nel mondo scientifico. 
A noi interessa solo far notare che la teoria fisheriana, mentre 
ha portato un'importantissimo contributo per l 'esatta nozione del con-
cetto di reddito (specie per la valutazione del valor capitale delle fonti 
produttive di reddito continuativamente), non lo allarga per nulla 
e non elimina i classici requisiti della regolarità o reiterazione del 
servigio, della fonte o capitale che deve produrre il servigio («fund») 
della esclusione — sia pure per diverso motivo — d' ogni acquisto 
straordinario (7). L ' introduzione del reddito psichico rimase priva di 
qualsiasi rilevanza economico finanziaria : assai discussa, fu quasi 
(') Voce " Income „ nel Dictionary of Politicai Economy del Palgrave, I I Ed . 
pag. 374. 
(2) Cosa è il reddito in Giorn. degli econ., 1913, pag. 103, in cui l 'op in ione 
più r is t re t ta esposta ne " Il capitale „ , Torino, 1910, viene notevolmente amplia ta . 
(3) Di alcune recenti teorie sul reddito e delle loro conseguenze tributarie, in 
Riforma sociale, 1912, pag. 723. 
(4J IRVING FJSHKR, La natura del capitale e del reddito, Torino, U.T.E.T., 1922. 
(5) Principles of Economics, London, Longmaus Green, 1905, pag. 15. 
(6) Histoire critique des thèories de l'intèret du capital, Paris , Giard, 1909, 
I l ed.; la pr ima r isale al 1884. 
(7) Op. cit., cap. V I I , pag. 8 2 - 8 8 e segg. 
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generalmente respinta, mentre invece un notevole impulso alle teorie 
che vogliono escludere il risparmio del reddito fu dato proprio dalla 
teoria fisheriana (1). 
2. - Il punto di vista finanziario rispetto il concetto di reddito 
non può essere precisato senza il sussidio della nozione di capacità 
contributiva. È la ricchezza — per la finanza — la fonte e la misura 
della capacità contributiva, tutta la ricchezza e non solo quella 
parte di essa alla quale si voglia a t t r ibui re , prescrivendo speciali 
requisiti, 1' appellativo di reddito. La capacità contributiva infatti 
« si produce sia in conseguenza di entrate continue e per compenso 
di servizi prestati, sia in virtù di entrate occasionali o di offerte 
spontanee fatte al contribuente per i suoi servizi anche senza pre-
stazione alcuna » (2). 
Ma d' altra parte non tutta 1' entrata rappresenta capacità con-
tributiva. Sarebbe ugualmente erroneo pretendere di escludere dalla 
ricchezza imponibile determinate entrate, quanto ritenere imponibile 
1' intera entrata del contribuente. 
Il criterio di capacità contributiva determina quale parte di 
essa sia imponibile ed è pertanto evidente la stretta correlazione 
— ma non coincidenza — fra il concetto finanziario di reddito e 
quello di capacità contributiva. 
(') Op. cit., pag. 87. Bas terà ricordare che quasi tu t te le teorie che vorrebbero 
res t r ingere la imposta al reddito consumato partono dalla premessa fisheriana. 
Si veda E I N A U D I , Intorno al concetto di reddito imponibile e di un sistema d' imposte 
sul reddito consumato, Torino, 1912, e le cri t iche del LOI.INI, Il concetto di reddito 
in finanza ed in economia pura, iu Rivista Italiana di Sociologia, 1916, pag. 355, e 
del GARELLI, op. cit. pag . 375 e s e g u e n t i . 
Favorevoli invece il P R A T O , Op. cit. e il L O R I A , La sintesi economica, Torino, 
1909, pag. 71. 
Anche recentemeute il F I S H E R confermava pressoché immuta ta la propria 
teoria sul reddito " D e r Einkommenbegriff im Lichte der Erfahrung „ , in Die 
Wirthschaftstheorie der Gegenwart, J . Springer, Wien , 1928. Per i riflessi fiscali 
vedi pure W . W A L L A C E H E W E T T , The definition of income and its application, 
in Federai Taxation, Westbrook, 1925, pag. 28 e segg. 
(2J B. G R I Z I O T T I , Principi di politica, diritto e scienza delle Finanze, Padova, 
Cedam, 1929, pag. 53. 
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Quest 'ultimo merita quindi una migliore precisazione. 
Lo Stamp ha specialmente studiato la questione della capacità 
contributiva. Essa veniva definita nel suo « Wealth and Taxable 
capacity » (*) come una differenza fra due quant i tà : la quantità to-
tale di produzione e la quantità totale di consumo. Soggiungeva 
poi lo Stamp essere questo un concetto eminentemente relativo, 
perchè il consumo è variabile secondo i paesi e le circostanze. Ma 
la stessa definizione data era veramente troppo relativa e incom-
pleta, specialmente perchè non stabiliva nessun limite per il con-
sumo, il quale, in ipotesi, potrebbe espandersi arbitrariamente fino 
al punto di abolire qualsiasi « differenza » con la produzione, sop-
primendo di conseguenza qualsiasi capacità contributiva. 
Findlay Shirras, riprendendo la questione in una memoria pre-
sentata alla Royal Statistical Society (2), proponeva la seguente defini-
zione : « La capacità contributiva è il totale residuo della produzione, 
detratto il minimo di consumo necessario per produrre quel deter-
minato volume di produzione, restando immutato il tenore di vita». 
Nella discussione, che segui la presentazione di questa memo-
r i a ^ ) , lo Stamp mostrò di accettare in via di massima la defini-
zione dello Shirras ; solamente .ossservò che essa si riferiva ad una 
capacità contributiva assoluta e trascurava di tener conto di quella 
relativa, la quale non può riferirsi globalmente alla nazione, bensì 
ai singoli individui, variando singolarmente lo « standard » di vita 
essenziale. Inoltre, secondo lo Stamp, il minimo da detrarsi dovrebbe 
bastare non già a produrre, ma a mantenere un determinato volume 
di produzione. 
Il Boldrini (*) mostra di accogliere integralmente le correzioni 
dello Stamp, scrivendo che « la capacità contributiva assoluta di 
un paese è misurata da tutta quella parte della produzione o red-
(') K i n g and Son, Westminster , 1922, pag. 114. 
(2) Journal of the Royal Statistical Society, Ju ly , 1925, pag. 513. 
(3) Journal of the Royal Statistical Society, J u l y , 1925, pag. 545. 
(4) Capacità contributiva e gravame fiscale di alcuni Stati, Metron, 1925, voi. Y, 
pag. 1 2 1 . Osserva pure il B O L D R I N I che, secondo alcuni economisti, il reddito 
sarebbe solo quello che r isul ta dopo f a t t a la detrazione della par te necessaria 
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dito privato che supera il consumo minimo necessario per mante-
nere la produzione allo stesso livello ». 
Osserviamo da parte nostra, come quest' ultima definizione, la 
quale costituisce, si può dire, un riassunto e una precisazione delle 
precedenti, sia, al pari di essa, incompleta e ristretta se la si voglia 
riferire a qualsiasi genere d' imposta. 
È ovvio intanto escludere che la definizione data possa avere 
un valore per qnanto riflette le imposte indirette, rispetto le quali 
la capacità contributiva è misurata unicamente dall 'altezza della 
spesa del contribuente per l 'appagamento di quei bisogni la cui 
maggiore o minore soddisfazione, è presa appunto dallo Stato come 
indice di maggiore o minore capacità contributiva. 
La definizione dello Stamp, dello Shirras e del Boldrini non 
può quindi applicarsi a quella parte di capacità contributiva che 
si manifesta attraverso la spesa e che vien colpita con le imposte 
indirette. Può solo applicarsi a quella parte di capacità contributiva 
che si manifesta attraverso il guadagno e che vien colpita con le 
imposte dirette (1). 
Ma anche rispetto questa ultima, mentre può benissimo am-
mettersi che talora la capacità contributiva sia misurata da « tutta 
quella parte della produzione o reddito privato che supera il mi-
nimo necessario per mantenere la produzione allo stesso livello » 
(e in ciò l'esattissimo concetto cbe la rimunerazione normale dei 
fattori della produzione non è capace d' imposta), non può affatto 
ammettersi che tutte le altre entrate, le quali non rientrino nella 
nozione di « produzione o reddito privato » normale, e che tuttavia 
non riflettano la parte non imponibile del reddito (cioè il «consumo 
minimo necessario ecc. . . . »), non presentino alcuna capacità con-
" al consumo minimo per mantenere la produzione allo stesso livello „. Si veggano 
pure le osservazioni dello S C H U S T E R , Das Einkommen, Mohr, Tiibiugen, 1928, su 
ciò che egli ch iama il Freilieitscharahter „ del reddito, p»g. 11-12 Per la discri-
minazione f r a reddito sociale e individuale v. K L E I N W À T C H E R , Das Einkommen 
und seine Verteilung, Leipzig, 1896. 
( ' ) B . G-RIZIOTTI, Op. cit., p a . 5 1 . 
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tributiva. Ben al contrario esse rappresentano una capacità forse 
anche maggiore, essendo di solito costituite da « unearded incre-
ménts » o guadagni di congiuntura. 
Il concetto di capacità contributiva ha un valore unicamente 
dal punto di vista finanziario, e sotto questo riguardo esso non può 
venir mutilato e limitato ad una sola categoria di proventi, come 
non può venir artificiosamente esteso. Il concetto finanziario di 
reddito a sua volta, deve comprendere nel suo ambito anche quello 
di capacità contributiva integrale, del soggetto passivo dell 'imposta, 
e tale capacità è costituita da tutti i proventi del contribuente, che 
superano la parte di reddito non imponibile, nessuno escluso e qua-
lunque sia la loro natura. 
Ne discende che per abbracciare tale ambito la nozione fi-
finanziaria del reddito necessariamente corrisponde a quella d 'en-
trata, e necessariamente supera per ampiezza quella di capacità 
contributiva. In altre parole per la finanza tutta 1' entrata è teori-
camente l 'oggetto dell ' imposta sul reddito, mentre il principio della 
capacità contributiva limita in concreto 1' imponibilità (attraverso 
esenzioni, detrazioni reali e personali) a una parte sola doli 'entrata 
stessa. 
3. - Questi concetti sono stati solo parzialmente elaborati — e 
soltanto sotto speciali punti di vista — dagli scrittori di scienza 
finanziaria. 
Allo Schanz (') spetta il merito di avere per primo chiaramente 
e rettamente individuato il concetto finanziario di reddito. L ' im-
posta tedesca sul reddito è assisa sui principi stabiliti dallo Shanz (2), 
talché ancor recentemente ad essi si richiamava la Suprema Corte 
Fiscale Germanica (dee. 16 gennaio 1923). 
Secondo questo Autore il reddito è « l' entrata di ricchezza pura 
in un determinato periodo economico, inclusi tutti gli aumenti di 
(') Finanzarchiv, XIII , 1896. 
(8) M. L I O N , " Der Einhommenbegriff nach dem Bìlanzsteuerrecht und die 
Schanzsche Einkommentheorie „ iu Festgabe fiir Georg von Schanz, Mohr, Tùbingen, 
1928, II, pag. 278. 
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valore, incluse le donazioni e le successioni (le quali solo per ra-
gioni fiscali vengono colpite da imposte particolari), incluse tutte 
le utilità provenienti da terze persone » (4). 
E così — egli precisa — « noi dobbiamo calcolare come red-
dito qualunque guadagno puro, qualunque utilità, qualunque pre-
stazione anche di terzi valutabile in denaro, le donazioni, i legati , 
le eredità, le vincite di lotteria, i vitalizi, i guadagni di congiun-
tura di qualunque specie; dobbiamo invece detrarre gli interessi 
dei debiti e lo perdite di ricchezza » ("). Lo Schanz giunge a consi 
derare in in taluui casi come reddito anche 1' aumento di valore di 
merci, terreni, stabili, non ancora realizzato (3), temperando però 
questa concezione coli 'asserire che tale reddito non è suscettibile 
d ' imposta. 
Con minore decisione — e aggiungendo vario limitazioni — il 
Wagner aveva anch 'esso definito il reddito dal punto di vista fi-
nanziario, « la somma di tutte le entrate dei singoli contribuenti 
consistenti in denaro o valutabili in denaro . . . . nonché qualsiasi 
entrata in natura spettante al contribuente » (4). 
Ma questo concetto è rimasto isolato nella nostra dottrina, ed 
anzi, quegli economisti e finanzieri che se ne sono occupati, hanno 
distinto il reddito economico della « entrata » appunto per esclu-
dere che quest ' ultima possa essere l 'oggetto di un' imposta sul 
reddito. 
Così il Lolini(5) esclude dal reddito le accessioni di capi tale , 
così il Ricci (6), dopo aver asserito essere possibili varie definizioni 
del reddito, e f ra queste quella che fa coincidere il reddito con 
(') Op. cit., pag. 7 e 72-87. Alla distinzione fra reddito ed en t ra ta aveva prima 
di questo A. già accennato, benché con minor precisione, almeno dal punto di 
vis ta finanziario, lo SCHMOI.LKR, Lineamenti d'econ. nazionale generale, in Bibl. 
degli Econ., Serie V, pag. 706-7. 
(2) Op. cit., pag. 24. 
(3) Op. cit., pag. 42. 
(*) Grundlegung, I ediz, pag. 96-97. 
(5) Il concetto di reddito in finanza ed in economia pura, in Rivista Italiana di 
Sociologia, 1916, pag. 355. 
(°) Cos'è il reddito, in Giorn. degli Econ., 1913, pag. 93. 
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« l 'aumento di valore avveratosi nel patrimonio durante l ' a n n o » , 
(compresi i guadagni « d'appropriazione e di congiuntura »), esclude 
che questa sia scientificamente la più accettabile appunto perchè 
viene troppo esteso il concetto di reddito. 
Il Montemartini (') dà dell' entrata la seguente definizione : « en-
trata è tutto ciò che riceve un'economia, è il genere d ' u n a specie 
che è costituita dal reddito », che perennemente si rinnova. E dal 
reddito, egli eselude, per includerli ne l l ' en t r a t a , tutti i proventi 
straordinari e accidentali, i quali pertanto esulerebbero dal campo 
dell ' imposta sul reddito, come essa viene generalmente intesa e 
interpretata. 
Il Garelli (2) accede anch 'egl i sostanzialmente a questa conce-
zione distinguendo nettamente dal reddito l ' en t ra ta , la quale sa-
rebbe « il complesso della ricchezza aggiunta alle attività di una 
azienda in un determinato periodo di tempo » e che sarebbe costi-
tuita d a : a) reddito iu stretto senso economico; b) provento o en-
entrata esterna (guadagni di congiuntura); c) trasformazione di va-
lori (lucri per rivendite ecc.). Anche il Garelli però esclude poi 
erroneamente che 1' imposta possa colpire lo due ultime categorie 
dell' entrata. 
Il De Yiti De Marco parte dal concetto di beni strumentali e 
beni diretti e « stabilito che 1' imposta è un rapporto di valore, si 
chiede se base del l ' imposta deve essere il valore dei beni strumen-
tali o il valore dei beni diretti. Chiamando i primi capitale e il 
secondo prodotto o reddito, si chiede se 1' imposta debba colpire il 
valore del capitale o il valore del prodotto » (3) e concludo affermando 
che « l ' imposta nasce naturalmente come imposta sul prodotto o 
sul reddito» (4). In particolare, a proposito del l ' imposta sui fabbri-
cati, osserva che « la casa di abitazione è un bone diretto ; non è 
capitale ; essa dunque è un prodotto o un reddito e l ' imposta può 
(') Enciclopedìa Giuridica Italiana, Voce " reddito „. 
(2) Il concetto di reddito nella scienza finanziaria, in 11 Filangeri, 1917, pag. 837. 
(3) 1 primi principi dell' economia finanziaria, Roma, Sampaolesi, 1928, pag. 202. 
(4) Op. cit., pag. 205. 
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colpire il valore della casa, ma non il reddito della casa, cioè il 
reddito di un reddito » ('J. 
Sembra a noi che il De Viti De Marco si sia in questo caso 
richiamato a concetti ecouomici (« beni diretti, beni strumentali ») 
che si riferiscono alla distribuzione della ricchezza rispetto alla 
capacita che essa abbia di soddisfare i bisogni. Ma il riferirsi al 
fatto del l 'a t t i tudine dei beni a soddisfare i bisogni, contrariamente 
a quanto opina il Prof. De Viti de Marco (2), non è consono ed 
appropriato al particolare fenomeno dell ' imposizione diretta. Si è 
giustamente osservato che lo Stato non può in alcun modo tener 
conto, ai fini dell ' imposizione, della destinazione che alle entrate 
darà il percettore di esse (3). 
E ovvio infatti supporre cbe il reddituario potrà accantonare il 
reddito trasformandolo in un bene strumentale, ovvero potrà consu-
mare immediatamente un incremento capitalistico, trasformandolo 
in un bene diretto. 
Si dovrà allora nel primo caso ritenere l ' imposta ora sul capi-
tale e ora sul reddito a seconda dell 'agire del contribuente, ovvero 
si dovrà sancire l 'esenzione assoluta del r isparmio? 
E nel secondo caso si dovrà colpire con l ' imposta su! reddito 
il nuovo capitale acquistato nel solo caso in cui esso venga con-
sumato? Ciò è da escludere ove si consideri la causa dell ' imposta. 
Lo Stato colpisce i contribuenti con lo imposte dirette per causa 
dei s e r v i g i , che direttamente o indirettamente favoriscono la produ-
zione della ricchezza e in generale l 'acquisizione o l ' ent ra ta della ric-
chezza nella disponibilità del contribuente. 
La distinzione, dunque, del De Viti De Marco non giova a 
definire l 'oggetto delle imposte dirette e può condurre anche a 
malintesi o a teorie complicate, come quando si ritiene la casa di 
(') Op. cit., pag. 261. 
(2) Op. cit., pag. 12, par. 2 e segg. per le origini della coucezioue difesa dal 
D B V I T I D E MARCO V. E . VON B O H M - B A W E R K , Histoire antique des theories de 
V intèret du capital, Par is , Giard, 1909, pag. 7. WAI.RAS, Elements d'economìe poli-
tique pure, Lausanne, 1910, pagg. 177-79. 
( ' ) SCHANZ, Op. cit., i b i d e m , L O L I N I , Op. cit. 
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abitazione un bene diretto e perciò un reddito e si esclude che 
l ' imposta sui fabbricati colpisca il reddito della casa. 
Invece sono i servigi pubblici che favoriscono il godimento 
della casa, a giustificare l ' imposta sul reddito della casa, ossia sul 
valor d 'uso di essa durante l 'esercizio finanziario, mentre il com-
plesso dei servigi che può rendere la casa negli anni, nella sua 
utilizzazione economica, valutato al presente, costituisce il suo valor 
capitale (Fisher). 
La teoria del Prof. De Yiti Di Marco non sembra quindi, dal 
punto di vista finanziario, atta a fornire una nozione sufficiente-
mente esatta di reddito. 
Alla tesi estensiva — che è poi la tesi dello Schanz dianzi 
ricordata — accede invece l 'Einaudi con precisione e chiarezza (^ 
« L 'arr icchimento — egli dice — è l 'unico connotato saldo e non 
verbale del concetto fiscale di reddito », e prosegue: « Se noi assu-
miamo che oggetto dell ' imposta sia il reddito e connotato del red-
dito l 'arricchimento, noi necessariamente facciamo alcune sempli-
cissime operazioni mentali : 1) fissiamo una unità di tempo, per es. 
l ' anno solare; 2) constatiamo la ricchezza che il contribuente aveva 
all ' inizio del l 'anno; 3) quella che il contribuente avrebbe avuto 
alla fine del l 'anno se non ne avesse consumato alcuna frazione; 
4) assumiamo come reddito la differenza fra la quanti tà iniziale e 
la quantità finale ». 
Queste righe del l 'Einaudi — il quale naturalmente qui prescinde 
dalla propria tesi secondo la quale solo sul reddito consumato do-
vrebbe cadere l ' imposta (2) — mettono in evidenza la conclusione 
alla quale siamo giunti : il concetto di reddito in senso finanziario 
comprende nel suo ambito non solo il reddito nel più ristretto senso 
(') Intorno all' imposta sui giuochi, in Scritti vari in onore di T. Martello, Bari, 
Laterza, 1917, pag. 195. 
(!) Il prof. E I N A U D I ha ancora recentemente, e con vigore, r iaffermato la 
propria tesi dell ' imponibi l i tà del solo reddito consumato (Contributo alla ricerca 
dell' " ottima imposta „ , Annali d' economia, Lugl io 1929, pag. 7), combattendo, anzi, 
la teoria dei " c o n t a b i l i , , secondo la quale il reddito coinciderebbe con l ' a r r i c -
chimento (v. in ispecie pag. 114 e segg.). Il prof E I N A U D I ha però voluto gent i l 
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dell 'economia classica, ma anche ogni altra sorta di proventi ordi-
nari (guadagni di capitale, trasformazione di valori, a titolo oneroso 
e gratuito). 
Esso coincide quindi con il concetto d 'entra ta (così come è 
stato precisato specialmente dallo Schanz), ed è coordinato ai con-
cetti d 'arr icchimento e di capacità contributiva. 
L 'ent ra ta è l 'oggetto dell ' imposta, in quanto uno dei fattori 
influenti sull ' imposizione è costituito dalle «at t i tudini o capacità 
del singolo a dare il contributo richiesto dalla vita collettiva » ('), 
e tali attitudini e capacità sono rappresentate appunto dall ' intero 
arricchimento, da tutta l ' en t ra ta del contribuente, mentre, d 'a l t ro 
lato, il criterio della capacità contributiva integrale del soggetto 
passivo dell ' imposta determina quale porzione del l 'entrata sia in 
concreto imponibile. Nessuna altra limitazione — nè teorica nè 
giuridica — può porsi all 'imposizione della ricchezza nuova che 
nel l 'uni tà di tempo va ad accrescere il patrimonio del contribuente. 
4. - Ma un concetto finanziario deve necessariamente essere 
lo strumento per la corretta costruzione e 1' esatta interpretazione 
delle leggi finanziarie. 
La sostituzione del concetto di reddito in senso ristretto con il 
concetto d '« entrata », guadagna lentamente terreno, dal campo 
teorico della scienza delle finanze a quello del diritto finanziario 
positivo. 
L 'ost i l i tà che ha sempre incontrato questa tesi, è dovuta prin-
cipalmente a due ragioni: la prima è l ' inf luenza che la dottrina 
mente spiegarci che nello scri t to in onore di T. Martello egli in tendeva mante-
nersi s t re t tamente nei limiti dell ' interpretazione fiscale del concetto di reddito, 
e che, per tanto, il parere a l t ra volta espresso, ed ora riaffermato, contrario alla 
estensione del concetto di reddito dal puuto di v is ta economico, non deve ri tenersi 
uè contradditorio nè corret t ivo dello Scritto da noi citato. 
(') B. G R I Z I O T T I , La causa e il concetto dell' imposta, in Studi nelle scienze giu-
ridiche e sociali, R. Univ . di Pavia , 1928, pag. 29 e seg. A conclusioni contrarie 
sembra invece giungere un recente studio d'un finanziere greco, D E M . K. SANCTIS, 
Il concetto tributario di reddito, Aieue, 1928, recensito nel Finanz Archiv, 1929, I, 
pag. 474. 
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economica tradizionale del reddito ha esercitato anche nel campo 
strettamente finanziario ; la seconda è il timore di fornire una 
nuova arma alle pretese del fisco. Ma esse sono parimenti infondate. 
L' una, come vedemmo, non ha un serio fondamento nel campo 
finanziario, l 'al tra non ha una reale portata pratica, almeno per la 
massa dei contribuenti presa nel suo complesso, se non per le singole 
categorie di essi. È infatti logico pensare che se lo Stato abbisogna di 
un determinato gettito d'imposte, l 'esenzione di una parte dell 'en-
trata provoca l'imposizione di altri cespiti con danno di altri con-
tribuenti. Mentre, invece, ove l 'a t tuale gettito delle imposte sia suf-
ficente, non può esservi alcun danno a riconoscere che una parte 
dell 'entrata debba godere dell 'esenzione fiscale. 
E d 'al tronde l ' imposta sul reddito vien generalmente limitata 
nel suo oggetto al reddito nel ristretto senso dell 'economia classica, 
ma la capacità contributiva residua vien poi colpita con imposte 
speciali sulle successioni e donazioni, sulla congiuntura, ecc. Questo 
sistema è sovente il più pratico e il più efficace, ma i cespiti 
esclusi dall ' imposta sul reddito non per questo cessano di far parte 
idealmente del reddito in senso finanziario, o del l 'entrata . E l 'im-
posta deve colpirli o può colpirli, qualora, senza che esista una 
esplicita esenzione, essi non siano già soggetti come le successioni, 
i legati e le donazioni, ad imposte particolari. 
5. - Già da vari anni questi tesi ha prevalso per la Einkom-
mensteuer tedesca (1), e precisamente da quando la legge del 3 marzo 
1920 avocò al Reich l ' imposta sul reddito, sottraendola ai LRuder, 
ai quali tuttavia spetta ancora il 90°/0 dei proventi. 
Mentre infatti le vecchie imposte territoriali erano tutte ispi-
rate dal principio di considerare imponibile solo il reddito dotato 
del classici requisiti di continuità, normalità ecc., la nuova imposta 
nazionale volle ispirarsi a principii giuridici e tr ibutari più moderni 
( ' ) V O N H A N S T E S C H E M A C H H H , Die Einhommensteuer, iu Sanclb. der Finanzwiss, 
pag. 65, 1926. Notevole l ' a n a l i s i dell ' A. sul cara t te re obbiett ivo e subbiet t ivo 
dell ' E inkommens teuer e dell ' Income Tax . 
F . M E I S E L , Britisclie und Deutsche Einhommensteuer, Mohr, Tiibingen, 1 9 2 5 . 
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e più arditi e specialmente, come si è detto, alle teorie sostenute 
dallo Schanz, sotto i cui auspici venne ufficialmente compiuta la ri-
forma delle imposte dirette. 
Secondo F Hensel (f) un forte impulso ad allargare il tradizio-
nale concetto di reddito fu anche dato dalla terribile crisi dei cambi 
in seguito alla quale andavano completamente smani t i i confini fra 
guadagni periodici e di congiuntura. 
A termini della nuova legge, dunque, tutte le entrate venivano a 
cadere sotto 1'Einkommensteuer, sonza riguardo alcuno alla natura 
dell 'entrata,, alla sua continuità, al suo impiego e alla sua prove-
nienza^). Così la legge enumera (3) fra le « sonst.ige Einkunften » 
soggette a l l ' impos ta : vitalizi, pensioni, indennità, guadagni di lot 
teria e simili entrate straordinarie, guadagni di speculazione non 
provenienti dal l ' impresa del contribuente, ecc. 
La parte imponibile veniva però determinata mediante nume-
rose detrazioni reali e personali da praticarsi su l l ' en t ra ta lorda , 
tendenti a sottrarre a l l ' imposta quella parte del l 'ent ra ta stessa 
evidentemente priva di capacità contributiva (4). 
Andavano inoltre esenti dall' imposta le entrate derivanti da 
alienazione di (valori salvo 1' eventuale differenza in più fra il va-
lore ceduto e quello ricavato), e tutte quelle entrate di speciale 
natura abitualmente considerate come fondi per la sussistenza: in-
dennità di guerra, indennità per infortuni ecc. (5). A parte venivano 
poi tassate le successioni e le donazioni. 
Nel 1925 si promulgava una nuova legge tributaria, la qua le , 
pur at tenuando il carattere forse troppo duro ed eccessivo della 
legge del 1920, inuova scarsamente la precedente, ispirandosi so-
stanzialmente agli stessi pr incipi^) . 
( ' ) A . H B N S E L , Steuerreclit, Springer, Berlin, 1924 . 
(2) Par . 4. 
(3) Par . 13. 
(4) Par . I 1. 
f ) Par . 12. 
(6) M A X L I O N , Op. cit., A . I I E N S E I , , Op. cit. e tavole annesse. Legge 10 agosto 1925 . 
Notevolissimo l ' a r t . 49 che prevede l ' imposiz ione in base al consumo, qualora 
l ' i n t eg ra l i t à del reddito sottoposto a imposizione, appaia manifes tamente spropor-
zionato al tenor di v i ta del contr ibuente. 
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6. - Ma ancor più decisamente a tali principi si ispira la gio-
vane imposta 8u 1 reddito degli Stati Uniti (introdotta col Eevenue 
Act, 1 marzo 1913), degna di speciale attenzione sotto ogni punto 
di vista (*). 
Come è noto quest ' imposta, malgrado precedenti tentativi, non 
potè venire applicata fino a quando la costituzione federale non 
venne modificata coi sedicesimo emendamento. 
Ma il Congresso, votando l 'emendamento, non pose limitazione 
alcuna al concetto di reddito, cosicché fu posteriormente chiamata 
a decidere la Suprema Corte Federale (2), la quale definiva il « red-
dito » il guadagno derivato dal capitale, dal lavoro o dalla loro com-
binazione, compreso il profitto ricavato dalla speculazione o dalle 
trasformazioni di capitalo (« di qualunque specie ») e così guadagni 
capitalistici di varia indole e profitti occasionali. 
Nota lo Spaulding che in tal guisa la concezione di reddito 
negli Stati Uniti veniva notevolmente a differenziarsi da quella 
corrente in Gran Bretagna. Per gli Inglesi 1' « income » non è altro 
che il reddito dell 'economia classica, lievemente ampliato, il gua-
dagno annuale, ricorrente, normale : per gli Americani esso com-
prende tutti i proventi e tutti gli incrementi di capitale, è V intero 
guadagno, è Ventrata (detratte le perdite eventuali). Mentre in In-
ghilterra l 'agiatezza di una persona vien valutata ne l l ' ammontare 
del suo reddito annuale, in America è alla sua ricchezza assoluta 
che si ha riguardo, cioè al suo patrimonio, anziché al suo reddito(3). 
Si spiega così come negli Stati Uniti il Legislatore ed il fisco, e 
le Corti, nel formulare e nell' interpretare i Eevenue Acts emanati 
dal 1913 al 1928, abbiano inteso che oggetto dell' imposta fosse 
l ' aumento netto del patrimonio ne l l 'un i tà di tempo indipeiidente-
( ' ) H . B . S P A U L D I N G , The Incoine Tax in Great Britain and in the United 
States, London, K i n g & Son, 1927, v. specialmente cap. I, II , VI I I e IX . 
(J) H . B. S P A U L D I N G , Op. cit., pag. 27; W . W A L L A C E H E W E T T , The definition 
of lncome and its application in Federai Traxation, Weatbrook P u b . Co, Phi la-
delphia, 1925. 
(3) H. B. S P A U L D I N G , Op. cit., pag. 121 ; I. S T A M P , Fundamental principles of 
taxation in the light of modem developement, London, Macmillan, 1923, pag. 32. 
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niente dall' origine, e dalla regolarità di tale aumento, ripetendo 
inavvertitamente il procedimento logico seguito — come vedemmo — 
dall' Einaudi. 
Così per la legge americana il reddito comprende «guadagni , 
profitti, e redditi derivati da salari, stipendi e compensi per ser-
vizi personali . . . . di qualsiasi genere e in qualsiasi forma pagati ; 
o da professioni, occupazioni, traffici, affari commerci o compra-
vendite, o, — rispetto alla proprietà, sia personale che reale, — 
provenienti dal l 'appar tenenza o dall 'uso, o dall ' interessenza in tale 
propr ie tà ; ed anche da interessi, rendite, dividendi, titoli o transa-
zioni riflettenti affari commerciali aventi per scopo guadagno o 
profi t to; o da guadagni, o profìtti, e redditi derivanti da qualsi-
voglia sorgente » (4). 
Questa imposta generalissima colpisce il «reddito net to», che 
vien ricavato detraendo del « reddito lordo » talune spese e passività 
tassativamente determinate dalla legge. 
Notiamo fra le principali : 1) Spese ordinarie e necessarie, com-
presi gli affitti pagati per scopi inerenti a l l ' az ienda; 2) Interessi e 
passività (sia dell 'azienda che personali); 3) Tasse e imposte fede-
rali, eccettuate le imposte sul reddito, sui profitti di guerra e sui 
sopraprofitti (quest 'ul t ime abolite col 31 Dicembre 1921); 4) Perdite 
sostenute nel commercio o ne l l ' indus t r ia , perdite incontrate in 
qualsiasi affare speculativo, perdite derivanti da incendi, calamità 
metereologiche, naufragi o da altre accidentalità o da furti ; 5) Cre-
diti inesigibili (o quella parte di essi che si possa dimostrare ine-
sigibile); 6) Una ragionevole quota per il deterioramento e il con-
sumo delle proprietà adibite al commercio o all ' industria, compresa 
una quota per l ' invecchiamento degli impiant i ; 7) Una quota per 
l ' esaur imento progressivo dei giacimenti nel caso di miniere, di 
pozzi d' olio, di gas o di altri depositi naturali , di boschi ; 8) Certe 
contribuzioni di beneficenza. 
La legge esclude invece tassativamente la detrazione di: I) Spese 
personali e di famiglia ; 2) Somme spese per nuove costruzioni, 
(') Revenue Act, 1926, sez. 213 (a). 
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miglioramenti e perfezionamenti ; 3) Somme e spese per restauri di 
proprietà rispetto le quali si è praticata la detrazione di una quota 
per il deterioramento (v. prec. N. 6); 4) Premi pagati per assicura-
zioni sulla v i ta ; anche per propri impiegati, quando l ' imprenditore 
risulti il beneficiario. 
L' imposta colpisce tutti i cittadini e i residenti negli Stati 
Uniti. Nel caso di stranieri non residenti nel paese, colpisce solo 
il reddito prodotto negli Stati Uniti, mentre, (salvo speciali eccezioni 
contenute nella legge del 1926) il cittadino americano — e da ciò 
la singolare importanza del requisito di cittadinanza — è tenuto 
al l ' imposta per tutti i propri redditi, anche prodotti al l 'estero, 
salvo però la deduzione delle imposte pagate in quei paesi che 
offrono la reciprocanza dell 'esenzione, come l ' I ta l ia . Giova ancora 
aggiungere che per motivi d' ordine costituzionale negli Stati Uniti 
vanno esenti dall' imposta sul reddito gli stipendi dei pubblici im-
piegati e gli interessi dei titoli emessi dai singoli Stati e municipi (1). 
Come dicemmo dianzi, 1' imposta americana colpisce anche i 
«profi t t i casual i» (simile in questo a un ' imposta sui guadagni di 
congiuntura) e gli « incrementi di capitale ». La citata decisione 
della Corte Federale, sembra infatti aver esattamente interpretato 
lo spirito della legge ammettendo che anche questa categoria di 
proventi possa venir tassata, come logica contro-part i ta alla detra-
zione delle perdite d 'ogni genere che la legge permette di praticare 
per l 'accer tamento del reddito netto-. 
D ' a l t r a parie, per motivi d ' equ i t à fiscale, anche le perdite 
casuali di capitale, sono considerate come detraibili dal reddito (2). 
L ' imposta americana, per la tassazione di tali guadagni straor-
dinari, prevede una « base », sulla quale vanno computate le perdite 
e i guadagni, ed è appunto la fissazione di tale base, alla quale 
presiedono complicate norme, che costituisce una delle maggiori 
difficoltà incontrate dal legislatore. La legge federale (3) detta delle 
(*) U . S . CONST, A r t . ] , S e z . 6 , A r t . 3 , S e z . 1 ; S P A U L D I N G , Op. cit., p a g . 1 4 7 . 
(») Revenue Act, 1926, Sez. 202 (a). 
(3) Revenue Act, 1926, Sez. 208. 
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minute norme generali coordinate ad una serie d' eccezioni speciali, 
per i casi in cui il fisco non considera che vi sia stato nè una per-
dita nè un guadagno. Si tratta di eccezioni, per lo più riflettenti 
1' apporto di proprietà in società anonime o il riordinamento ammi-
nistrativo delle medesime, in cui in realtà 1' apparente guadagno o 
perdita (caso più comune), ha un valore puramente contabile e 
non reale. 
Gli incrementi di capitale e i profitii accidentali godono di 
una aliquota speciale più mite (12,50 0/° - 13,50 °/0 per le società) 
di quella normale, mentre le perdite danno diritto ad una detrazione 
(pure del 12,50 °/0) sull ' importo del l ' imposta normale^) . 
Dal complesso di queste norme risulta chiaro lo spirito, che 
informa la legge americana. Essa rappresenta senza dubbio uno 
sforzo serio ed interessante di colpire tutta la capacità contributiva 
del cittadino, e nello stesso tempo di limitare equameute 1' incidenza 
dell' imposta sul reddito del contr ibuente , mediante una serie 
persino troppo larga di detrazioni (almeno rispetto a taluni incon-
venienti pratici), tali da permettere di considerare con piena tran-
quillità il reddito residuo come veramente e tolamente « imponibile». 
Se si eccettua l ' inconveniente di origine costituzionale rappre-
sentato dalle ricordate esenzioni (meglio si direbbe privilegi) tribu-
tarie, i risultati generali di questa imposta sembrano esser stati 
nel loro complesso eccellenti sino ad oggi (2). 
Per quanto invece concerne l ' imposizione dei guadagni di capi-
tale e dei profitti casuali, si lamenta l 'eccessiva complicazione che 
richiede il loro accertamento, mentre meschini sono i risultati pra-
tici, essendo il provento di tale imposizione pressoché annullato dal 
correlativo sgravio concesso per le perdite di capitale (3). 
Non sembra però che queste considerazioni pratiche abbiano 
avuto soverchio peso sulle decisioni del legislatore americano. La 
imposizione dei guadagni di capitale e dei profitti accidentali è 
(1) Revenue Act, 1926, Sez. 202-208. 
( 2 ) S P A U I . D I N G , Op. cit., c a p . X I X . 
(3) Annual Report of the Secretary of the Treasury on the State of Finances for 
Fiscal Year ended, June , 80, 1924, pag. 6. 
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stata mantenuta costantemente nelle varie leggi fircali che si sono 
succedute, in base ad esatti criteri di equità e di logica tributaria (1). 
L'Income Tax Act inglese (1918) invece, come si è già detto, 
è basato oggi come nelle sue origini (1803) su una ben diversa con-
cezione di un reddito annuale e costante, con esclusione della impo-
sizione di tutti gli incrementi di capitalo guadagni e profitti straor-
dinari, e correlativa esclusione delle perdite. 
Esso è troppo noto, perche occorra una più minuta illustrazione. 
Basterà ricordare che l 'Incoine Tax britannica presenta tutte le 
caratteristiche che servirono di modello a una buona parte delle 
imposte sul reddito europee : sistema delle categorie di contribuenti 
e dei redditi, esenzioni e discriminazioni personali, imposizione alla 
sorgente, in tutti i casi in cui ciò è possibile, mediante ri tenuta 
diretta, (sistema usato negli Stati Uniti solo per gli accertamenti 
del fisco), principio del domicilio del contribuente sussidiato da 
quello del luogo di produzione del reddito, e così via. Nessuna 
detrazione è concessa, in via di mass ima, salvo che quella del 
minimo, quella per i Dominions e per le imposte sul reddito pagate 
all' estero. 
A prescindere da. altre legislazioni fiscali di assai minore inte-
resse e rilevanza, i Revenue Acts del 1926 e del 1928 degli Stati Uniti 
e l 'Incoine Tax Act inglese del 1918 rappresentano assai bene la 
antitesi f ra la più moderna concezione finanziaria e fiscale del 
reddito, e quella tradizionale, assai poco discosta dalla concezione 
classica di reddito della economia pura. Prodotto, la prima, di un 
rapido sviluppo di ordinamenti economici e sociali, di una vita indu-
striale e commerciale dinamica ed in pieno rigoglio, nella quale il 
guadagno straordinario e di congiuntura ha 1111 posto preminente 
accanto al reddito normale e regolare; frutto, lo seconda, di una 
più antica e più lenta evoluzione economtca, di un tenace e spicca-
tamente britannico attaccamento a una tradizione storica e scien-
tifica secolare. 
(7) W . W A L L A C E H E W E T T , Op. cit., pagg. 3 1 - 8 5 . 
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7. - Fra questi due estremi si trova oggi l ' imposta italiana, 
formulata ed assisa su concetti e teorie economiche di carattere 
restrittivo, basata su presupposti pressocchè identici a quelli che 
ancor oggi informano 1' « income tax » britannica, e giunta attraverso 
l'evoluzione e l 'elaborazione d 'un settantennio, ad una concezione 
di carattere finanziario e ad una prassi fiscale assai più affini alla 
teoria ed alla pratica americane. 
La nostra legge sull ' imposta di Ricchezza Mobile non dà una 
definizione di reddito, ma si limita ad elencare (art. 3) i proventi 
da considerarsi come reddito, partendo dal concetto non errato che 
una legge non deve proporsi di dare definizioni scientifiche, bensì 
norme giuridiche chiare e precise. 
Purtroppo però questa precisione e chiarezza non è stata rag-
giunta dalla nòstra legge, pur pregevole nel complesso, in tutte le 
sue parti, e ancor oggi i dubbi pratici e dottrinali sulla estensione 
da darsi al concetto di « ricchezza mobile » sono numerosi e non 
lievi, malgrado che, in tesi generale, la teoria, che vuol rettamente 
comprendere nell 'ambito della imposta di R. M. tutto l 'arricchi-
mento del contribuente, da qualunque fonte esso provenga, abbia, 
notevolmente progredito dal 1864 ad oggi. 
1 maggiori interpeti della legge, come il Quarta (*) e il Ole-
mentini (2) ritengono che non il concetto di reddito in senso restrit-
tivo abbia ispirato il logislalore, ma quello di entrata in genere, e 
noi stimiamo fondato tale insegnamento. 
Che veramente all' entrata avesse di mira il legislatore emerge 
dalle considerazioni dell 'Oli. Sella nella relazione al Parlamento 
18 novembre 1862 e dalle discussioni parlamentari che ne seguirono. 
Il Sen. Scialoja dichiarava a proposito dei contingenti (è noto che 
la imposta di R. M. velino per la prima volta applicata con questo 
sistema) «Ognuno di questi contingenti, che per brevità dirò d 'ora 
innanzi comunali, sarà distribuito in quote proporzionali al reddito 
(') Commento siili' imposta di Ricchezza Mobile, S. E. L., Milano, 1902, voi. I, 
pag. 102. 
(2) Le leggi sull' imposta di Ricchezza Mobile, U. T. E. T., Torino, ed. 1916 
voi. 1, pag. ITO, 
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iodi vici naie, cosi dice il dogma della legge, ed io dirò all' entrata 
che ciascuno ricava dal lavoro o dal c a p i t a l e . . . » . E 1'On. Pasini, 
durante le discussione del 30 gennaio 1864, dichiarava che sarebbe 
stato soggetto all' imposta, « qualunque prodotto, lucro, guadagno o 
vantaggio, o comodità reale, in denaro estimatile, che abbia la 
sua ragione d 'essere, la causa della sua esistenza nella ricchezza 
mobile ». 
Ma il Quarta e il Olementini, dopo aver rettamente colto il 
concetto informatore della legge ed aver rilevato che non sul red-
dito in senso strettamente economico, ma su l l ' en t ra ta essa s 'as-
side (f), subiscono tuttavia la suggestione del concetto tradizionale 
di reddito e vanno alla ricerca ora della periodicità, ora della 
possibilità di ritorno del reddito, ora di una fonte generatrice del 
medesimo, prescrivendo requisiti siffatti e perdendo di vista che la 
ricchezza mobile o entrata soggetta all' imposta ha da coincidere 
— sia o no periodica, o continuativa, o generata da una fonte — 
semplicemente coli ' intero arricchimento del contribuente nel l 'uni tà 
di tempo, arricchimento che è misura e connotato della di lui 
capacità contributiva. 
Naturalmente anche la giurisprudenza ha fino ad oggi risen-
tito di queste incertezze e lacune dell ' interpretazione, specialmente 
oscillando nella risoluzione delle più gravi e celebri controversie 
fiscali, come per esempio quella sul sovra-prezzo delle azioni di 
nuova emissione. 
In un primo tempo infatti la giurisprudenza ha interpretato 
restri t t ivamente il concetto di reddito, prescrivendo tassativamente 
il requisito della periodicità , anche por la curiosa influenza eser-
citata da un' inesatta derivazione del senso etimologico della parola 
« reddito » che si pretendeva far discendere dal latino « redire » 
cioè tornare. In tal guisa venivano esclusi dal l ' imposta tutti gli 
acquisti straordinari , i guadagni di congiuntura, i proventi non 
regolari (2). 
( ' ) Q U A R T A , Op. cit., p a g . 1 0 2 - 1 0 9 . 
(2) App. Firenze, 23 Marzo 1874, App. Turino, 3 Lugl io 1874, Cass. F i renze , 
1 Febbraio 1875, Boll. Giur. Amm. I, pag. 106, Annali IX, X, pag. 77 e Boll. 
Giur. Amm. I I , pag. 160. 
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Tuttavia, in proseguo di tempo, anche sotto la spinta delle 
ferree necessità del bilancio, ed in seguito ad una più esatta inter-
pretazione della legge, questi concetti andavano modificandosi e la 
Cassazione Romana mutava la propria giurisprudenza in modo de-
finitivo (4). 
Restava però fermo in questi e in tutti i successivi giudi-
cati il concetto che dall' imposta sul reddito dovevano venire esclusi 
tutti gli acquisti di capitale: così venne dichiarata esente la somma 
pagata una volta tanto per 1' affranco di un vitalizio (2), così le 
indennità e i premi riscossi per assicurazione (3), mentre invece il 
prezzo d 'avviamento veniva ritenuto, con una giurisprudenza che 
doveva poi oscillare continuamente, cespite tassabile (4). 
Nella serie di queste sentenze fa eccezione quella notevolissima 
della Corte di Torino (1891) (5) che aveva lucidamente affermato che 
« agli effetti della imposta di Ricchezza Mobile deve reputarsi red-
dito non solo ciò che si chiama reddito in senso stretto, cioè avente 
possibilità di ritorno, nascente da forza che produce periodicamente, 
ma anche qualunque entrata non fondiaria, sia fissa, variabile od 
eventuale, da qualunque titolo derivi, sia permanente o temporanea, 
ed a qualunque scopo sia erogabile od erogata ». 
Pure degna di nota è la sentenza emessa nel 1910, sulla que-
stione della tassabilità del sovraprezzo delle azioni di nuova emis-
sione, dalle Sezioni Unite della Cassazione (6), che decideva per la 
tassabil i tà , definendo il reddi to : « u n a ricchezza nuova la quale 
(') Cass. Roma 31 Dicembre 1877, in causa Moreschi ; Cass. F i renze 28 Aprile 
1887 in causa Corona. 
(2) Cass. Roma 14 Ottobre 1902, Commis. Centr. 13 Luglio 1912, N. 49152, 
serie II , Racc. U f f . 1912, pag. 31. 
(3) Comm. Centr. 14 Marzo 1905, N. 1527. Le imp. dir. 1905, pag. 160. 
(4) Cass. Roma 21 Gennaio 1904. Le imp. dir. 1904, pag. 266. La giur isprudenza 
è ora di nuovo favorevole alla tassabi l i tà 
( 5 ) V A N N U C C I N I , La giurisprudenza delle Imposte dirette, Roma, Gastaldi, 1 9 2 9 , 
Mass., N. 4373. 
(6) Cass. Sez. Unite, 29 Genn. 19 Febb. 1910, Mon. Trib. 1910, pag. 322. Conf. 
Cass. 5 Aprile, 20 Maggio 1910. Imp. Dir., 166. La questione è s ta ta definitiva-
mente decisa iu I ta l ia iu senzo negativo dalle disposizioni in tal senso emanate 
dal Ministro delle F inanze Volpi. 
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viene generata dal capitale nella sua forma di strumento di produ-
zione lasciando quel capitale immutato ». 
A questa ne seguivano altre numerose, nello stesso senso, tutte 
basate su una interpretazione alquanto estensiva del concetto eco-
nomico di reddito, senza per altro riuscire a superare la contrad-
dizione fra la pretesa di non dipartirsi da esso sostanzialmente, 
prescrivendo la periodicità, la fonte produttiva etc. sulle orme del 
Quarta, e la pretesa di tassare il sovraprezzo delle azioni. A tutte 
queste sentenze manca il coraggio di riconoscere cbe non è un 
concetto limitato di « reddito» che può giustificare tale imposizione; 
che invece esso è assolutamente inidoneo a tale scopo e che ò 
alla nozione finanziaria e contabile di « entrata » che occorre far 
ricorso nel campo fiscale. Ciò sembra intendere la Corte di Ve-
nezia (*) decidendo in una pregevole sentenza che « agli effetti della 
tassabilità il reddito non va inteso nella sua rigorosa definizione 
data dalle scienze economiche, bensì nel suo significato di utile 
patrimoniale ». Era questo un notevole progresso di interpretazione 
giudiziaria dalle prime sentenze della Cassazione di Firenze. 
Calmatesi alquanto le discussioni e le controversie sull' impor-
tante questione del sovraprezzo delle azioni, le Corti e la Cassa-
zione ebbero minor occasione, anche per il sopravvenire della 
guerra , e delle ar ruffa te imposte di guerra, di pronunciarsi sul-
1' applicazione dell' Imposta di E. M. 
Ma il cammino già fatto non veniva percorso a ritroso. L' in-
terpretazione giudiziaria del concetto di reddito tendeva anzi lenta-
mente, ma senza interruzione, ad estendere l ' ambi to di esso, fino 
a comprendervi i lucri e i proventi delle nuove e progredite forme 
di speculazione economica. Non si giungeva fino ad identificare 
coli' oggetto dell' imposta di E. M. qualsivoglia arricchimento, ma 
la giurisprudenza cominciava intanto ad abbandonare il concetto 
fino ad allora tanto tenacemente difeso, della « energia produttrice » 
del reddito. 
(') App. Venezia, 21 Die. 1912; Foro Veneto 1913. pag. 62. 
i(J° 
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La Cassazione di Roma, il 7 aprile 1921 ( l), in un 'e laborata 
sentenza, dichiarava che perchè una data ricchezza costituisca red-
dito, secondo il concetto della legge sulla imposta di R. M. è ne-
cessario che essa sia l ' e f fe t to di una speculazione commerciale 
(nella fattispecie compravendita di titoli) ma non occorre altresì che 
essa derivi da una energia produttrice idonea a generare periodica-
mente la stessa utilità, e testualmente affermava nel respingere le 
obbiezioni sollevate : « Ma la nozione di reddito, nel passare dal 
campo della scienza economica in quello regolato dalla legge sul-
l ' Impos ta di R. M., ha subito una trasformazione consentanea al-
l ' indole ed agli scopi d ' u n a legge t r ibutar ia» . 
A questa seguivano ben presto, e seguono tutt ' ora numerose 
altre sentenze (2), in ispecie decisioni della Commissione Centrale 
per le imposte Dirette, che rivelano un progressivo allargamento 
del concetto di reddito, spesso ispirato — è doveroso notarlo — 
più da preoccupazioni fiscali che scientifiche e giuridiche. 
Così si considerarano imponibili la somma pagata a titolo di 
risarcimento del danno per la violazione di un contratto, le penale 
pagata per r i tardato pagamento di un debito, il plus-valore realiz-
zato con la vendita di titoli azionari, l ' indenni tà di « buona uscita» 
pagata dal locatario subentrante, e infine il lucro proveniente dalla 
rivendita di un immobile. 
E chiaro come si sia molto vicini ai « guadagni di capitale » 
e ai « lucri accidentali » della legge americana (3). 
(') Cass. Roma, Bonet t i 0 . F inanza , 7 Aprile 1921. Le imp. dirette 1921, pag. 150. 
(2) F r a esse è da ricordarsi la recentissima sentenza 6 maggio 1929 della 
Corte di Cassazione, Giurispr. Italiana, 1920, I, 1154, la quale dichiara che " il 
" r e q u i s i t o della periodica ricorrenza non è richiesto dalla legge su l l ' impos ta di 
" ricchezza mobile, che configura in un senso più largo ed esteso la nozione eco-
" nomica del reddito „. 
(3) Na tu ra lmen te si deve t r a t t a re di guadagni e lucri accidentali reali che 
non sarebbero imponibili degli incrementi pat r imonial i puramente formali , come 
quelli, per es., der ivant i dalla semplice r ivalutazione dei beni immobili d' una 
società, in seguito al mutamento di valore della moneta (giurisprudenza ormai 
costante : cfr. dee. Comm. Centr. Imp. Dir., N. 83077, 29 Febb. 1928, Giur. Imp. 
Dir., pag. 57). 
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Persiste però il concetto, tenacemente riaffermato da tutte le 
decisioni giudiziarie ed amministrative, che siano imponibili solo 
gli incrementi di capitale e i lucri occasionali derivanti da un atto 
speculativo, o almeno tale nell ' intenzione di chi lo compì. Così 
occorrerebbe aver acquistato la casa, la terra, i titoli con l ' inten-
zione di rivenderli per guadagnare, senzadiohè non vi ha lucro 
tassabile all' atto della rivendita. 
Ma non sembra affatto che questa limitazione sia giustificata 
nè da considerazioni giuridiche nè scientifiche. 
Giustamente si è notato che invano si cercherebbe nel si-
stema delle nostre leggi tributarie una norma che prescriva quale 
condizione giuridica per la tassazione della plusvalenze patrimoniali 
l 'e lemento speculativo e che d 'a l t ronde non si sa con quali pere-
grini criteri e con quanta verosimiglianza si possa accertare nei 
singoli casi 1' « intento » speculativo di chi acquista un fondo o un 
immobile (2). 
D 'a l t ra parte nessun precetto economico o finanziario impone 
di limitare ai lucri di carattere speculativo la nozione di ricchezza 
imponibile. 
* * * 
8. - Concludendo, malgrado tulune deviazioni, anche l ' imposta 
italiana sulla Ricchezza Mobile, attraverso un' elaborazione durata 
quasi un settantennio, sembra avviarsi definitivamente verso una più 
corretta nozione giuridico-tr ibutaria del concetto di reddito, verso 
una più esatta interpretazione dei principi scientifici e finanziari 
che stanno a base dell' imposta stessa. 
(') B. GRizroTTl, II sistema e i principi giuridici delle imposte dirette in Italia, 
in Studi nelle scienze giuridiche e sociali, pubbl. a cura delle E . Univer . di Pavia , 
1928, Pag . 113. 
(2) La Comm. Centr. per le Imp. Dir., con una decisione che ha sollevato nu-
merose discussioni (Dee. 82883, 1928. Giur. Imp. Dir., pag. 93) ha stabi l i to che è 
superf lua la dimostrazione de l l ' i n t en to speculat ivo per le operazioni compiute da 
società commerciali . Oonf. S A M P I E R I - M O N G A N O , Di alcune questioni controverse in 
materia di tassabilità di redditi di società commerciali, Torino, TJ. T. E. T., 1928. 
4 1 2 M. Pugliese. 
Le trasformazioni economiche, politiche e sociali dell' epoca 
nostra hanno fino ad oggi agito nel senso favorevole a questa inin-
terrotta elaborazione, che ha condotto la scienza finanziaria a co-
struire un proprio concetto di reddito, coincidente con quello di 
« entrata », coordinato e correlativo a quelli di « arricchimento » 
e di « capacità contributiva ». 
È augurabile che su questa strada ancor più decisamente si 
avvii la prassi tributaria del nostro paese. 
P R O F . MARCO FANNO 
R. Università di Padova 
Il consolidamento dei buoni del tesoro 
e le sue ripercussioni 
'WW^ 
1. - Il consolidamento dei buoni ordinari del tesoro, attuato in 
molti paesi in occasione del risanamento della moneta , fu quasi 
ovunque seguito da una crisi economica. Nella presente nota ci pro-
poniamo di esaminare i caratteri e la natura di questa crisi. 
2. - Consolidare i buoni ordinari del tesoro significa trasfor-
mare uo debito f lut tuante a brevissima scadenza in un debito con-
solidato. L'origine remota del provvedimento, nei paesi che ad esso 
ricorsero, va ricercata nell 'abuso che a un certo momento, durante 
la guerra o nell' immediato dopo guerra, i governi, per necessità fi-
nanziarie, fecero dei buoni ordinari del tesoro. Incontrando sempre 
maggiori difficoltà a inasprire le imposte e ad emettere nuovi pre-
stiti consolidati , i governi , assillati dalla preoccupazione di disa-
vanzi formidabili , si trovarono a un certo momento a non poter 
provvedere a questi che con l 'emissione di buoni del tesoro a 
breve scadenza, o con 1' emissione di car ta-moneta . Per non sva-
lutare maggiormente la propria moneta molti paesi adottarono il 
primo provvedimento ; ed emisero buoni per somme in parecchi casi 
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ingentissime. Con ciò essi effettivamente salvarono pel momento la 
propria moneta da ulteriore deprezzamento; ma crearono una situa-
zione estremamente delicata, che doveva pesare come perenne mi-
naccia sull'avvenire della moneta stessa. 
3. - Il pubblico, impiegando i propri risparmi monetari nella 
sottoscrizione dei buoni del tesoro, trasferisce allo Stato la disponi-
bilità di una massa di beni, di un valore monetario corrispondente 
all' ammontare della somma sottoscritta e versata. Costituiscono 
questi ben i , al cui consumo il pubblico con la sottoscrizione ri-
nuncia, il risparmio reale, creato dal suo risparmio monetario. Ma, 
sottoscrivendo buoni del tesoro a breve scadenza, il pubblico di-
mostra tacitamente la volontà di riservare a sè stesso il diritto 
di riacquistare entro breve tempo la disponibilità dell' equivalente 
monetario di codesti risparmi reali, e ammonisce quindi lo Sato di 
incorporarli in beni facilmente e rapidamente trasformabili e rea-
lizzabili. Impiegandoli invece a sanare i disavanzi del bilancio, cioè 
consumandoli in spese, che per lo più si risolvono nella loro distru-
zione economica, lo Stato viola la tacita volontà dei risparmiatori, 
si mette in condizione di non poter restituire mai più 1' equivalente 
monetario di tutti i risparmi reali, messi temporaneamente dal pub-
blico a sua disposizione, e crea con ciò, fino da questo momento, 
la necessità di gravi provvedimenti futuri . 
4. - Per un certo tempo però la situazione può essere masche-
rata. I sottoscrittori dei buoni del tesoro , ancorché abbiano la fa-
coltà di chiedere ad ogni scadenza la disponibilità dei loro risparmi, 
in realtà non si valgono di questa facoltà che l imitatamente, non 
tutti avendo di fatto bisogno ad ogni scadenza dei risparmi affidati 
allo Stato. Alcuni anzi non ne avranno bisogno mai o ad epoca 
molto lontana. Avuto riguardo a ciò i r isparmi impiegati in buoni 
del tesoro possono quindi dividersi in due categorie : una prima ca-
tegoria costituita dai r isparmi appartenenti a sottoscrittori, che, con-
siderati almeno in massa, non ne hanno bisogno per molto tempo ; 
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e una seconda categoria appartenente a sottoscrittori che , come 
banche, industriali, commercianti hanno bisogno, per le esigenze dei 
loro affari, di riacquistarne via via in un modo o noli' altro la di-
sponibilità. I sottoscrittori della prima categoria sono sottoscrittori 
aurei per lo Stato, perchè sempre disposti a rinnovare i buoni e 
destinati quindi a non dargli noia alcuna. I sottoscrittori della se-
conda categoria sono invece dei sottoscrittori importuni, perchè 
costretti a chiedere presto o tardi allo Stato l 'equivalente mone-
tario dei risparmi reali messi a sua disposizione. Alle richieste di 
questi sottoscrittori lo Stato, finché può, deve provvedere. In tempi 
normali però queste richieste sono per lo più l imitate; e lo Stato 
può quindi soddisfarle senza difficoltà. Ciò esso può fare in vari 
modi. Può anzitutto tacitare i sottoscrittori, rimborsando loro i 
buoni sottoscritti ; e questo, sia impiegando a tale scopo il medio 
circolante ricavato da nuove sottoscrizioni, sia procurandosi il medio 
necessario mediante imposte. Ma esso può altresì soddisfare i sot-
toscrittori, accordando loro facilitazioni nel credito, cioè tali age-
volezze nei prestiti bancari da fare loro preferire il prestito al rim-
borso e da allontanare conseguentemente le domande di rimborso 
che non può soddisfare. Mettendo a disposizione dei produttori-sot-
toscrittori, con l ' uno o l ' a l t ro di questi espedienti il medio circo-
laute ch 'ess i domandano, lo Stato ha dunque modo, come si vede, 
di mascherare formalmente la situazione, da esso creata con la 
distruzione dei risparmi reali, di cui aveva acquistato la disponibilità 
mediante la emissione dei buoni. Ma i produttori sottoscrittori re-
clamano il medio circolante, non tanto per sè stesso, quanto per 
poter riacquistare con esso la disponibilità di questi r isparmi reali. 
Vediamo adunque se e in qual modo lo Stato riesca con cotesti 
medesimi espedienti a mascherare e galvanizzare la situazione 
anche sostanzialmente. 
Per quanto r iguarda la parte dei buoni, che i r isparmiatori 
rinnovano ripetutamente, la distruzione dei r isparmi real i , ch 'ess i 
originariamente rappresentavano, viene mascherata nei suoi effet t i 
dalla acquiescenza dei sottoscrittori. Per quanto riguarda invece 
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l ' a l t ra parte dei buoni, la distruzione di tali risparmi non può 
sostanzialmente essere mascherata, che dalla disponibilità, comunque 
conseguita, di nuovi risparmi reali. Ridotta infatti ai suoi veri termini 
la situazione è la seguente. Yi sono sottoscrittori che hanno bisogno 
di risparmi reali per trasformare questi in capitali e impiegarli 
nelle proprie imprese. I risparmi reali da essi messi a suo tempo 
a disposizione dello Stato mediante la sottoscrizione dei buoni non 
esistono più perchè consumati, e lo Stato non può metterli, sia 
pure trasformati in altri beni, nuovamente a loro disposizione. Perchè 
i sottoscrittori possano alimentare le loro imprese con nuovi capi-
tali è necessario pertanto che lo Stato metta altri risparmi a loro 
disposizione ; è necessario cioè che dei risparmi nuovi diventino di-
sponibili in sostituzione di quelli distrutti. 
Orbene i tre espedienti, di cui è sopra parola, mentre servono, 
come si è visto, a soddisfare formalmente i sottoscrittori, servono 
altresì a mettere a loro disposizione o a creare i risparmi che loro 
occorrono per produrre questi capitali. Rimborsando infatti parte 
dei sottoscrittori mediante i fondi ricavati da nuove sottoscrizioni, 
lo Stato trasferisce ai primi la disponibilità dei nuovi risparmi 
reali, messi a sua disposizione dai sottoscrittori nuovi. Esso cioè dà 
modo ai vecchi sottoscrittori di procurarsi i capitali di cui hanno 
bisogno, rendendo ad essi disponibili i nuovi risparmi spontanea-
mente formatisi, in sostituzione dei risparmi originari da esso di-
strutti. Rimborsando parte dei sottoscrittori mediante il ricavo delle 
imposte, esso mette a loro disposizione i r isparmi che con l 'aumento 
della pressione tributaria, esso riesce a spremere dai contribuenti. 
Esso cioè sostituisce ai r isparmi distrutti, dei risparmi nuovi creati 
però coattivamente con le imposte. Allontanando infine parte delle 
domande di rimborso mediante facilitazioni o quindi l 'espansione 
del credito, esso dà modo ai produttori-sottoscrittori di procurarsi 
sui mercati i beni di cui hanno bisogno, sottraendoli ai consumatori. 
Esso cioè fornisce ai produttori-sottoscrittori i mezzi necessari per 
creare risparmio coattivo. E così nei vari casi in cui i sottoscrittori 
abbiano bisogno dei r isparmi da essi impiegati nei buoni del tesoro, 
I l consolidamento dei buoni del tesoro e le sue ripercussioni. 417 
lo Stato riesce a soddisfarli mettendo a loro disposizione o dando 
loro il modo con gli espedienti indicati di estrarre coattivamente 
dal pubblico, risparmi nuovi in sostituzione di quelli che non esi-
stono più. 
Ma se col mezzo di questi espedienti lo Stato riesce a soddi-
sfare formalmente e sostanzialmente i portatori dei buoni del tesoro, 
esso però non riesce a modificare in misura notevole la sua posi-
sione di debitore. L 'espansione del credito allontana temporanea-
mente parte delle domande di rimborso, ma, appunto perciò, lascia 
immutato l 'ammontare originario del debito. Il rimborso dei buoni 
ai portatori che ne fanno domanda mediante il ricavo di nuove 
sottoscrizioni, sostituisce ai portatori originari dei buoni dei nuovi 
portatori, muta cioè le singole persone dei creditori dello Stato, ma 
non modifica neppure esso l 'ammontare del debito. Solo il rimborso 
dei buoni mediante il ricavo delle imposto diminuisce tale ammon-
tare. Ma la misura in cui esso può farlo non può essere molto rile-
vante. Tutto sommato quindi i tre espedienti in esame, se recano 
un sollievo temporaneo allo Stato, se cioè gli danno modo di supe-
rare difficoltà del momento, non modificano nel complesso in misura 
sensibile la situazione ; e le difficoltà, superate col loro mezzo in 
un primo momento, sono destinate quindi a ripresentarsi in mo-
menti successivi. 
5. - In qual modo superarle? Mediante gli stessi tre espedienti 
esaminati. Ma il rimborso dei buoni del tesoro col ricavo delle 
nuove sottoscrizioni è limitato noi suo ammontare al flusso dei 
nuovi risparmi spontanei e alla parte di questo che si impiega nei 
buoni del tesoro. Sul che lo Stato può bensì influire, ma limitata-
mente, modificando il saggio d ' in teresse dei buoni. Il rimborso 
mediante il ricavo delle imposte incontra un limite nel limite della 
pressione tributaria e non può essere intensificato a "volontà. Per 
provvedere a improvvisi e rilevanti bisogni di r isparmi da parte 
dei produttori-sottosoittori, lo Stato non può quindi in ultima analisi 
contare che sulla valvola di sicurezza dell 'espansione del credito. 
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Dal che si ricava che uno Stalo, il quale abbia un debito fluttuante 
a breve scadenza molto cospicuo trovasi nella necessità, per allonta-
nare le soverchie domande di rimborso ed evitare a sè, finche possibile, 
gravi imbarazzi, di accordare facilitazioni del credilo ai sottoscrittori, 
cioè di seguire la politica del credito largo e a buon mercato. 
6. - La necessità di un' improvvisa espansione del credito, in 
relazione ai bisogni dei portatori dei buoni del tesoro, può deri-
vare da perturbamenti di varia natura. Può derivare anzitutto da 
una diminuzione improvvisa del flusso del risparmio spontaneo o 
da una diminuzione della parte di esso che si investe in buoni 
del tesoro; perchè in tal caso, pari restando le altre condizioni, 
diminuisce la parte dei buoni che lo Stato può rimborsare mediante 
le nuove sottoscrizioni e aumenta la parte delle domande di rim-
borso che esso deve evitare mediante l 'espansione del credito. Alla 
diminuzione di risparmio spontaneo si supplisce in questo caso in-
tensificando l 'azione degli espedienti diretti a creare risparmio 
coattivo. Può derivare in secondo luogo da un'improvviso peggio-
ramento, per maggiori spese o minori entrate, della situazione del 
bilancio dello Stato, che costringa questo a diminuire o addirittura 
sospendere il rimborso dei buoni mediante imposte. L'espansione 
del credito che ne deriva provvedo in questo caso ai bisogni dei 
portatori di buoni, sostituendo al risparmio coattivo prodotto dalle 
imposto, il risparmio coattivo da essa prodotto. Può derivare infine 
da un aumento dell 'at t ivi tà economica, dovuto allo sviluppo econo-
mico normale del paese, oppure al passaggio dell 'economia di questo 
da una fase di depressione a una fase di ripresa dei cicli industriali. 
In entrambi i casi infatti le domando di rimborso dei buoni del 
tesoro tendono ad aumentare, per la necessità in cui i loro porta-
tori si trovano di r iacquistare la disponibilità dei risparmi in essi 
impiegati, onde avviarli alle industrie e ai commerci; e in entrambi 
i casi perciò s ' impone allo Stato più che mai la necessità di espan-
dere ulteriormente il credito, per r idurre le domande effettive di 
rimborso entro i limiti in cui, con gli altri espedienti, può provve-
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dervi. Il maggior risparmio richiesto dall 'economia del paese per 
alimentare il proprio sviluppo, viene fornito in tale caso coattiva-
mente dall 'espansione del credito. Ma intanto creasi questa falsa 
situazione del mercato monetario, per cui nel momento stesso nel 
quale l 'aumento dell 'attività economica generale avrebbe dovuto 
produrre una maggior tensione del credito, questo invece, per le 
esigenze del tesoro, viene reso più facile, più abbondante e meno 
costoso. 
7. - Così adunque l 'esistenza di un cospicuo debito fluttuante 
a breve scadenza tende, come si vede, a produrre una progressiva 
espansione del credito. Ora questa, se serve effettivamente ad allon-
tanare le soverchie domande di rimborso dei buoni del tesoro, crea 
però un pericolo grave per la moneta nazionale, pericolo contro il 
quale presto o tardi è necessario reagire. L 'espansione del credito 
infa t t i , aumentando la massa del medio circolante disponibile, 
tende a deprimerne il valore. Onde il sollievo momentaneo che con 
essa il tesoro pubblico si p rocura , viene conseguito a prezzo 
della svalutazione della moneta nazionale. Secondo quanto la re-
cente esperienza ha dimostrato, la moneta di un paese, se abban-
donata a sè stessa sul pendio sdrucciolevole della svalutazione, 
finisce presto o tardi col precipitare. Sicché un paese che abbia 
un rilevante debito f lut tuante a breve scadenza e a galvanizzare le 
domande di rimborso del quale abbia per qualche tempo provveduto 
con l 'espansione del credito, viene presto o tardi a trovarsi innanzi 
al grave problema della salvezza della propria moneta; e, a meno 
che non preferisca abbandonarla alla deriva, deve agire con energia. 
Ma in qual modo? Il tarlo corroditore della moneta nazionale è, 
come si è visto, l 'espansione progressiva del credito. Per fermarla 
sulla china della svalutazione non v ' h a quindi che stroncare bru-
scamente questa espansione. Ma un provvedimento di tal genere 
non può, come si intuisce, non avere gravi ripercussioni. Stroncata 
con un 'energica politica di restrizioni l 'espansione del credito, cessa 
improvvisamente di funzionare quella che, come abbiamo visto rap-
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presentava la valvola di sicurezza contro le eccessive domande di 
rimborso. E i produttori-sottoscrittori, che non possono più ottenere 
per le loro imprese credito facile e abbondante si riversano al tesoro 
pubblico per chiedere il rimborso dei buoni scaduti. Le domande 
di rimborso, tenute faticosamente lontane per qualche tempo, fini-
scono coli 'affollarsi insistenti e copiose. E la situazione diviene 
improvvisamente aggrovigliata per il conflitto inconciliabile tra il 
fine che si vuole perseguire e i mezzi di cui si dispone per rag-
giungerlo. Infatti le copiose domande di rimborso non possono essere 
soddisfatte che con un aumento della circolazione, cioè con mezzi 
tendenti ad annullare l'azione delle restrizioni del credito e a com-
promettere il salvataggio della moneta. Perciò, giunta alla sua fase 
critica, la situazione viene a trovarsi in un vicolo chiuso, che non 
ammette altra alternativa ohe questa. 0 si rimborsano i buoni e 
allora non si salva la moneta. 0 si vuole salvare la moneta e allora 
bisogna sospendere il rimborso dei buoni, convertendoli in titoli di 
debito consolidato. E così il consolidamento dei buoni del tesoro, 
che con provvedimenti dilatori era stato possibile per qualche tempo 
evitare, diviene a un certo momento inevitabile per uno Stato che 
voglia salvare la propria moneta. 
8. - Ma quali le ripercussioni immediate e remote? Le riper-
cussioni immediate sono evidenti. Privati della possibilità di ricor-
rere al credito nella misura consueta e di ottenere il rimborso dei 
buoni, i produttori-portatori di ques t i , vengono, nel momento del 
consolidamento, a trovarsi in imbarazzi c h e , per quanto riguarda 
l'aspetto monetario della situazione, si risolvono nella mancanza del 
medio circolante necessario a provvedere a tutti i bisogni degli 
scambi e della produzione. D'onde un ristagno economico generale, 
aggravato nelle sue conseguenze, dal ribasso dei prezzi, dovuto alla 
compressione del credito. Ma al di sotto di questo, che rappresenta 
il lato esteriore e appariscente della crisi , havvi un altro lato di 
essa meno visibile, ma più importante e che appunto perciò ne 
caratterizza 1' intima natura. Questo secondo lato non tarda a rile-
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varai ove si considerino le ripercussioni remote dei provvedimenti 
di cui si discorre. Compresso vigorosamente il credito , viene pre-
clusa ai produttori , che ad esso sistematicamente attingevano , la 
possibilità di prelevare sai mercati, nella misura consueta, per scopi 
produttivi, i beni di cui hanno bisogno, sottraendoli al consumo im-
mediato. Il consolidamento dei buoni del tesoro d' altro canto pre-
clude loro la stessa possibilità, a mezzo delle somme che avrebbero 
altrimenti avute disponibili dal l'imborso dei buoni. Viene quindi 
improvvisamente a mancare una parte del flusso del risparmio reale 
da cui l'economia nazionale era alimentata e precisamente la parte 
di questo proveniente da risparmio coattivo. E così la diminuzione 
del medio circolante, che provoca la tensione monetaria e del cre-
dito, h a , nelle sue ripercussioni remote, questo risultato inat teso: 
di inaridire una fonte importante del risparmio nazionale. Restrin-
gendo adunque il credito e consolidando i buoni del tesoro per sal-
vare la propria moneta, lo Stato f rantuma quel formidabile congegno 
monetario e bancario , con cui era riuscito per qualche tempo a 
spremere dal pubblico i risparmi di cui i produttori avevano bi-
sogno mediante la creazione di risparmio coattivo, in sostituzione 
del risparmio spontaneo da esso distrutto. Ma frantumato questo 
congegno la situazione viene messa a nudo e il vuoto, lasciato dallo 
stato nell 'economia sociale, con la distruzione dei risparmi ad esso 
affidati, mascherato per qualche tempo con l ' in f laz ione , apparisce 
nella sua rude realtà. Venuto a mancare il flusso del risparmio 
coattivo e venuta meno la possibilità di r iacquistare la disponibilità 
del risparmio affidato allo Stao , 1' economia nazionale viene a tro-
varsi d ' improvviso a non poter più contare, per il suo normale svi-
luppo, che sul flusso dei risparmi spontanei ; flusso necessariamente 
esiguo pel momento e quindi insufficiente, avendo il pubblico per-
duta, durante l ' inflazione, l 'abitudine di r isparmiare. La crisi di ri-
valutazione della moneta , provocata dai due provvedimenti in pa-
rola, è quindi oltre e più che crisi monetaria, crisi di r isparmio e 
quindi di capitale. In ciò sta il lato nascosto della c r i s i , in ciò la 
sua intima natura. E per questo suo lato essa è più profonda di 
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quanto non apparisca, e lenta a superare. Rimedio ad essa è 1' au-
mento del flusso del risparmio. Ma smontata la macchina dell' in-
flazione, che forniva risparmio coattivo; l ' aumento del risparmio 
non può venire che dal ritorno del pubblico alla vita parsimoniosa. 
E perciò la crisi di rivalutazione della moneta è destinata a durare 
finché un po' per volta il pubblico non più spremuto dall'inflazione, 
riacquisti lo spirito di risparmio di un tempo, e il flusso del ri-
sparmio spontaneo torni ad essere sufficiente ad alimentare in pieno 
1' economia del paese. 
P R O F . G. D E F R A N C I S O I G E R B I N O 
R. Univers i tà di Palermo 
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La graduale riduzione del debito pubblico costituisce uno dei 
caposaldi della politica finanziaria del Regime, che vi provvede 
regolarmente mediante la Cassa di ammortamento istituita col R. D. 
5 Agosto 1927 n. 1414; ed essa, d ' a l t r a parte, va penetrando nella 
coscienza di tutti i cittadini, come è dimostrato dalle sempre più 
numerose offerte di titoli a l l ' e ra r io al fine della loro distruzione. 
Tanto più efficace, peraltro, potrà essere l 'azione della Cassa, 
quanto più copiosi saranno i mezzi di cui essa si a l imenterà ; ond' è 
che ad accrescere tale efficacia si è, anche di recente, proposto da 
qualcuno di dotarla di nuove entrate. 
Il Mazzucchelli, per es., rilevando che l ' a l imento normale della 
Cassa di ammortamento del debito interno è piuttosto scarso, ha 
affermato la necessità di aumentare tale al imento, ed a tal uopo 
ha proposto due misure : e cioè anzitutto la riduzione del termine 
di prescrizione a dieci anni pei titoli (capitale) ed a tre anni pel-
le cedole (premi ed annualità), ed in secondo luogo la devoluzione 
allo Stato di tutte le successioni ab intestato oltre il quarto grado ('). 
(') Cfr. Rivista Bancaria, settembre 1928. 
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Non inopportuno, pertanto, mi sembra esaminare se qualche 
altra misura fiscale possa utilmente attuarsi in relazione alla neces-
sità del rapido ammortamento del debito pubblico ; e non inoppor-
tuno stimo riprendere in esame il cosidetto « progetto minimo » del 
Rignano, che sostanzialmente si fonda sulla differenziazione tribu-
taria tra la ricchezza prodotta dal lavoro e dal risparmio del defunto 
e quella a sua volta da lui ereditata. 
Di questo progetto mi sono altra volta occupato appunto in 
relazione allo ammortamento del debito pubblico, per il quale ho 
sostenuto la opportunità di quella speciale Cassa, che poi provvi 
damente è stata istituita in Italia e me ne sono occupato quando 
nel nostro Paese vigeva un sistema di imposte successorie esoso ed 
assurdo, soffocatore di ogni stimolo al risparmio. 
Dopo, è venuta la grandiosa, ardita e geniale riforma dell'agosto 
1923, dovuta ad Alberto De Stefani, per la quale è stata abolita 
l ' imposta di successione entro il nucleo familiare, che ha eliminato 
molte sperequazioni tributarie, ha tolto 1' incentivo a molte eva-
sioni, e, sopratutto, ha dato una nuova, poderosa spinta al risparmio, 
all' accumulazione. 
E gli effetti benefici di tale r iforma sono tanto evidenti, che 
sarebbe veramente assurdo pensare alla reintroduzione della imposta 
successoria, ad annullare, cioè, tutti i vantaggi che dalla grande 
r iforma si sono avuti. 
Peraltro, io peuso che i concetti informatori della riforma pro-
posta in senso fiscale dal Riguano possano bene attuarsi in Italia 
compatibilmente con quella che è 1' essenza della riforma Do Ste-
f a n i , e che da una parte possa rafforzarsi la eff icacia, che questa 
ha avuto, incitatrice al risparmio, mentre d ' a l t r a parte possano 
(') Cfr. Un nouveau principe d'impòt successoral pour amortir les dettes de 
guerre dans les pays exbelligerants, in Scientia, luglio 1923; La situati on economique 
de la France et un nouveau projet d' amortissement des dettes pubbliques, iu Revue 
d' Economie politique, 1924; New Means for the more rapid Extinction of the British 
National Debt, in Economie Journal, 1925; La reconstruction fìnancière de la Bel-
gique, in Le Flambeau, sept. 1925 ; Per V ammortamento del nostro debito pubblico, 
in Echi e Commenti, 25 Febbraio 1926 ; etc. 
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conseguirsi nuove entrate, che utilmente potrebbero darsi in dota-
zione alla Cassa di ammortamento del debito pubblico interno. 
E penso, ancora, che innestandosi nei sistema della nostra 
imposta successoria quei concetti informatori, si verrebbe a raffor-
zare l ' istituzione della famiglia ed a dare ancora uno stimolo al-
l'accrescimento demografico legittimo ; onde la, modificazione, eh' io 
credo possa arrecarsi al sistema oggi vigente, s ' inquadrerebbe per-
fettamente nella politica demografica del Governo Nazionale. 
* 
* * 
Il progetto Rignano è stato largamente esaminato, discusso e 
criticato ; e non può disconoscersi cbe esso abbia suscitato molte 
diffidenze, le quali sono state più notevoli in Italia che all 'estero. 
Indubbiamente molto ha contribuito a determinare una atmosfera 
non favorevole a questo progetto il suo contenuto « sociale », cioè 
la finalità che l ' au tore si è proposto di conseguire attraverso una 
riforma della imposta, successoria: la graduale nazionalizzazione dei 
beni e degli strumenti di produzione. 
D ' a l t r a parte, però, la irraggiungibilità di questo compito, so-
cialmente dannoso, non toglie certamente valore al principio della 
differenziazione tra ricchezza ereditata dal defunto e ricchezza da 
lui creata, contenuto nel progetto Rignano: principio che è fiscal-
mente utile ed attuabile. Il che, del resto, si riscontra in molti 
congegni t r ibutari , a cui molti hanno attribuito fini e compiti so-
ciali irragiuugibili o non utili, ma che d' altra parte costituiscono 
efficaci strumenti fiscali. Lo stesso principio della progressione 
delle imposte, per es., è stato invocato come una misura sociale 
diretta a modificare od alterare la ripartizione della ricchezza ; ma 
il fatto che questa finalità si sia reputata non utile o irraggiungi-
bile non ha escluso che 1' imposta progressiva sia stata accolta in 
tutte le legislazioni tributarie come un buon congegno fiscale. 
* 
# * 
Il principio della differenziazione tra ricchezze ereditate dal 
defunto e ricchezze da lui create va considerato, per tanto , esclusi-
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vamente dal punto di vista fiscale ; e, da questo punto di vista, non 
ne è contestabile la efficacia stimolatrice del risparmio. 
Il che è stato anche riconosciuto recentemente nella relazione 
del Comitato presieduto da Lord Colwyn, nominato in Inghilterra 
per lo studio « intorno al debito pubblico ed alla incidenza delle 
imposte esistenti, avuto particolarmente riguardo agli effetti delle 
imposte sul commercio, su l l ' indus t r ia , sull 'occupazione e sul cre-
dito pubblico » ('). 
Il comitato si occupò lungamente del progetto Rignano, e la 
maggioranza riconobbe 1' effetto benefico di esso sul lavoro e sul 
risparmio, pur subordinando tale effetto alla condizione che il piano 
sia introdotto in una maniera gradita al contribuente, e nella con-
clusione affermò che alcuni dei membri della maggioranza medesima 
« reputano il principio in sè stesso attraente e credono che in pro-
seguo di tempo possa avere utili sviluppi e consentire qualche per-
fezionamento nel sistema esistente della imposta successoria » (2). Più 
esplicitamente e più decisamente la relazione di minoranza affermò 
che il principale vantaggio del progetto sta nel fatto che una im-
posta successoria graduata secondo la « relativa età » è immune 
dalla obiezione di scoraggiare lo spirito di intrapresa e di risparmio, 
che si muovo contro tutte le altre forme di tassazione diretta (3). 
Ed essa concorda col Rignano in ciò che l 'effetto di una im-
posta graduata su questa base stimolerebbe effettivamente lo spirito 
di iutrapesa e di risparmio (4). 
Ma è da tener conto di una recente critica dell 'Einaudi, il 
quale investe il fondamento stesso del progetto Rignano, mettendo 
in dubbio la utilità sociale dello incoraggiamento al risparmio. I 
risparmiatori — egli dice — sono senza dubbio validi presidi della 
società in cui vivono; ma non essi soli. Non meno validi ausilii 
(') Cfr. Report of the Committe on National debt and Taxation, Presented to 
Pa r l i amen t by Command of H i s Majesty, London, 1927 Cmd. 2800. 
(2) Cfr. Report, n. 927-928. 
(3) Cfr. Report, n. 267, pag. 421. 
(J) Cfr. Report, n. 268, pag. 422. 
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alla persistenza degli aggregati sociali sono gli uomini i quali pos-
seggono soltanto capacità di amministrazione e di conservazione 
della ricchezza acquisita. Un mondo composto di validi accumula-
tori di denaro sarebbe un ben brutto inondo, e l ' imposta che pro-
ducesse siffatto risultamento un ignobile strumento di degenerazione 
morale (4). 
Questa critica dell 'Einaudi, peraltro, appare paradossale ed 
eccessiva, in quanto va al di là di quel che è il contenuto del pro-
getto del Rignano, per contrastare ogni congegno tributario, come 
ogni altra misura, diretta all ' incoraggiamento del risparmio. Ora è 
vero che non è l 'accumulazione « la sola qualità la quale rendo 
bella la vita, crea idee nuove, ingentilisce i costumi, migliora il 
vivere sociale», ma è anche vero che senza l 'accumulazione, senza 
il risparmio sarebbe impossibile la formazione ulteriore della ric-
chezza, sarebbe impossibile ogni ulteriore progresso economico e 
sociale. Onde l ' incoraggiamento al risparmio deve costituire ele-
mento essenziale di ogni sana politica economica e finanziaria; e 
qualsiasi congegno che stimoli la virtù risparmiatrice deve consi-
derarsi come un sano congegno sociale, come un utile fattore di 
progresso. Del resto lo stesso Einaudi riconosce l 'util i tà sociale di 
coloro i quali sanno conservare il patrimonio ricevuto in eredità, e 
che sono non meno utili dei risparmiatori « poiché impediscono che 
le terre, le case, le collezioni, le industrie esistenti siano inghiottite 
da l l 'usura inesorabile del t empo». Ora alla pura conservazione del 
patrimonio avito è indispensabile il r isparmio: senza di questo non 
sarà possibile evitare che, come l 'Einaudi dice, l ' u su ra inesorabile 
del tempo inghiotta le terre, le case, le collezioni e le industrie. 
Onde non può lo stesso Einaudi negare l 'u t i l i tà sociale di una mi-
sure che sia diretta allo incitamento al risparmio. 
Il principio informatore del progetto Rignano, del resto, non 
mira a creare un mondo composto di soli r isparmiatori ; mira bensì 
(') Cfr. L . E I N A U D I , Per una ricerca sulla traslazione dell'imposta di Ricchezza 
Mobile ed in ulteriore critica del progetto Rignano, in Riforma Sociale, 1927, pagg. 
284-285. 
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a dare una ulteriore spinta al risparmio, onde non può dirsi l ' im-
posta olle abbia siffatto risnltamento un ignobile strumento di dege-
nerazione morale; sarebbe invece uno strumento di degenerazione 
l ' imposta che tendesse ad ostacolare la formazione del risparmio o 
ad operare una semplice e sterile distruzione di ricchezza. 
Piuttosto, le obiezioni di maggior peso che persistentemente si 
ripetono, e che si trovano anche contenute nella ricordata relazione 
Colwyn sono di indole pratica od amministrat iva; ed esse sostan-
zialmente si riducono a due ordini: 
Il primo ordine di obiezioni riguarda il caso dell 'apprezzamento 
o del deprezzamento delle attività patrimoniali già possedute dal 
defunto. 
La relazione di maggioranza riconosce, veramente, che talune 
delle ineguaglianze derivanti dall 'apprezzamento o dal deprezzamento 
dei beni oggetto di successione possono essere eliminate; e ricorda 
che lo stesso Rignano ha proposto un sistema di numeri-indici per 
tener conto delle alterazioni nel valore generale della moneta, da 
cui derivano apprezzamenti o deprezzamenti patrimoniali. Ma, af-
ferma la maggioranza della Commissione Colwyn, chi eredita un 
patrimonio, non ricevo una quota infinitesimale di ogni specie di 
proprietà; riceve invece certi particolari beni, il valore dei quali 
può variare in misura maggiore o minore delle variazioni del nu-
mero-indice generale, ed, ancora, egli può in ogni tempo trasformare 
il patrimonio ereditato. E d 'a l t ra parte r imarrebbe la difficoltà di 
tener conto degli apprezzamenti o dei deprezzamenti dei beni, dipen-
denti dal mutato saggio di interesse ('). 
La Commissione ricorda anche che il Rignano vorrebbe affi-
dare ad un tribunale competente i casi di perdite patrimoniali do-
vute a circostanze fortuite o a forza maggiore ; ma essa ritiene che 
sarebbe estremamente difficile tracciare la linea di separazione se 
fossero ammesse eccezioni; vi sarebbero continue richieste per nuove 
categorie di concessioni legali ed extralegali, e sarebbe grande-
mente ostacolata l 'opera dell 'amministrazione( ') . 
(') Cfr. u. 925 delle Relaz., pagg. 314-315. 
(2) Cfr. n. 926, pag. 815. 
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Anche la relazione della minoranza riconosce che la più seria 
obiezione alla differenziazione proposta dal Bignano è che essa de-
terminerebbe una ingiustizia nel caso di deprezzamento o apprez-
zamento del patrimonio ereditato ('). 
È da ricordare ancora che obiezioni di siffatta natura erano già 
state mosse anche prima da altri, e tra essi dallo Scott (2), il quale 
aveva rilevato gli inconvenienti derivanti dal cambiamento nel saggio 
generale dell ' interesse e nei valori relativi delle differenti specie di 
proprietà, ed affermato che questi sono stati dal Bignano conside-
rati piuttosto superficialmente. 
E secondo lo Scott bisogna anche tener conto delle variazioni 
straordinarie nei prezzi relativi di varie merci in lunghi periodi; e 
così ancora delle crisi transitorie in talune industrie, ed infine del-
l ' influenza generale del ciclo industriale, che determinano rilevanti 
mutamenti nei valori nel corso del tempo (3). 
Anche lo Scott riconosce che questi inconvenienti possono essere 
mitigati con un sistema di numeri indici; ma egli osserva che mentre 
i numeri indici possono essere giusti per gruppi, è tassato non il 
gruppo, ma l 'individuo. Ben raramente accade che un individuo 
lasci una raccolta di investimenti che rappresentino in generale 
tutte le forme di distribuzione del capitale. Molto spesso, invece, la 
parte sostanziale della sua ricchezza è investita in una sola forma 
di capitale, e solamente qualche risparmio è stato investito in altre 
forme. Sarebbe necessario perciò un numero indice per ogui forma 
distinta di patrimonio; e nemmeno ciò eliminerebbe la difficoltà, 
poiché il patrimonio alla morte di un erede può essere investito in 
manièra interamente differente da quella in cui era investito alla 
morte del r isparmiatore (4). 
Queste obiezioni mi sembra peraltro non siano decisive per far 
ri tenere inattuabile il principio della differenziazione tributaria della 
ricchezza ereditata e della ricchezza r isparmiata dal defunto. 
(') Cfr. n. 269, pag. 425. 
(!) Cfr. H . C. SCOTI ' L L . B . , Some administrative aspects of the Rignano Scheme 
of Inheritance Taxation, in Journal of the Rogai Statistical Society, march 1926. 
(s) Cfr. art. cit., pag. 259. 
(*) Cfr. S C O T T , scritto cit., pag. 260. 
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Non è, invero, impossibile determinare, in concreto, gli apprez-
zamenti o i deprezzamenti nel valore dei beni in sede di valuta-
zione e tassazione del patrimonio lasciato in eredità. A seconda della 
specie di beni che costituiscono oggetto di tassazione (terreni, fab-
bricati, titoli, etc.) si possono bene calcolare le variazioni di valore 
subite dal primo al secondo trapasso, potendosi utilizzare e dal 
fisco e dai contribuenti numerosi elementi, oltre a quelli offerti 
dai numeri indici. Sarebbe certamente più difficile il compito 
della amministrazione finanziaria — tanto più nel caso di trasfor-
mazioni patrimoniali nell ' intervallo tra le due successioni — di quel 
che non sia oggi, poiché 1' amministrazione finanziaria dovrebbe 
non solamente compiere l ' accer tamento dei valori ereditari , ma 
ancora tener conto delle variazioni di questi valori ; ma un tal 
compito non sarebbe impossibile. Anche oggi si può conoscere, sia 
pure in via approssimativa, di quanto sia aumentato o diminuito 
nell' ultimo trentennio, o cinquantennio, etc. il valore dei terreni, 
dei fabbricati, di altre forme di investimento. 
E l 'applicazione del nuovo principio finanziario darebbe la 
spinta per 1' avvenire ad una più accurata registrazione da parte 
del l 'amministrazione finanziaria di siffatte variazioni di valore. 
Non mancherebbero certamente le contestazioni tra contribuenti 
e fisco, le quali riuscirebbero a comporsi colla collaborazione tra 
gli uni e l 'a l t ro , e si riuscirebbe, applicandosi il nuovo principio, 
a quella approssimazione verso la perequazione e la giustizia tri-
butaria, che è lecito chiedere : chè la perequazione assoluta sarà 
vano sperarla ! 
Ancor oggi, quante sperequazioni non si riscontrano nel nostro 
sistema tributario ; e che perciò si r ipudiano i congegni fiscali in 
cui esse esistono? No: si cerca, invece, di eliminare le sperequazioni; 
e queste, ove si presentano, si cercherà di eliminare via via, quando 
si introdurrà il principio della differenziazione tra ricchezza eredi-
tata e ricchezza risparmiata. 
E così, ancora, la vecchia obiezione, r ipresentata dall' Einaudi ('), 
(') Cfr. scritto cit., in Riforma Sociale, pag. 283. 
Per un più rapido ammortamento del nostro debito pubblico. 431 
che il contribuente il quale commette errori economici e si lasci 
travolgere da erramenti morali, specie in gioventù, sarà sotto 1' in-
cubo di dovere prima risparmiare ciò che ha perduto, per poter, 
solo dopo aver ricostruito la fortuna avita, trasmettere il supero 
eventuale ai figli, è anch 'essa una obiezione di indole particolare, 
che non può scrollare 1' utilità pratica e la applicabilità della dif-
ferenziazione tra ricchezza ereditata e ricchezza risparmiata dal 
defunto. Si tratta di casi particolari, di cui non sarà difficile tem-
perare le asprezze, non essendo impossibile all' erede dimostrare le 
perdite giovanili del defunto e l 'accumulazione di ricchezza da lui 
fatta posteriormente. 
* * * 
Il secondo ordine di obiezioni riguarda piti da vicino le diffi-
coltà pratiche di attuazione del sistema. 
La relazione Colwyn (maggioranza) riporta il giudizio del Board 
of Inland Revenue, il quale , riferendosi — si noti bene — al pro-
getto massimo del Eiguauo, dichiara che sarebbe necessaria una 
indagine lunga e particolareggiata per determinare se uno schema 
siffatto possa attuarsi in Inghi l te r ra ; ma conclude col i ' a f fermare 
che a prima vista, e sotto determinate condizioni, non sembra im-
praticabile. Afferma, peraltro, che sarebbero necessarie elaborate e 
costose registrazioni. 
Il Board of Inland Revenue si preoccupa ancora delle difficoltà 
di scoprire le donazioni, e mette in rilievo il grande incentivo alla 
evasione fiscale, che dall' attuazione della proposta Rignano deri-
verebbe. 
La relazione richiama anche il giudizio di Sir Richard Hopkins, 
che ritiene estremamente difficile l 'a t tuazione di detta proposta, 
ma che, d'altra parte, riconosce essere molto maggiore la possibilità 
di applicazione se si stabiliscono d-ue sole aliquote ('). 
La relazione della minoranza è molto più ottimista, poiché af-
ferma nettamente che i problemi amministrativi nou presentano 
(') Cfr. Relaz. cit,, n. 924, pag. 314. 
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difficoltà insuperabili ('), rilevando, peraltro, che tali problemi sono 
molto meno intricati quando si stabiliscono solamente due aliquote 
(una per la ricchezza ereditata, 1' altra per la ricchezza creata dal 
defunto). 
In conclusione, dunque, pur rilevando la esistenza di difficoltà 
amministrative, tanto la maggioranza quanto, e più decisamente, la 
minoranza della Commissione ammettono che esse possano supe-
rars i , specie ove si consideri il cosiddetto programma minimo del 
Rignano. 
E nessuno, che serenamente questo programma esamini dal 
punto di vista puramente fiscale, potrebbe venire a diverse conclu-
sioni. Saranno ben necessarie più elaborate e costose registrazioni; 
non mancheranno, peraltro, gli organi attrezzati a tali registrazioni, 
le quali, del resto, compiute a fine fiscale, potranno col tempo for-
nire una massa preziosissima di elementi statistici circa la compo-
sizione e la durata della ricchezza privata, circa la formazione del 
nuovo risparmio, etc. 
Sarà assai difficile scoprire le donazioni? Forse le donazioni 
manuali, non certamente quelle fatte per atto pubblico. Sarà forte 
nei contribuenti lo stimolo alla evasione f i sca le? Forse : non cer-
tamente, peraltro, maggiore di quel che non sia oggi in rapporto 
alle imposte esistenti. Non mancano, del resto, allo Stato del mezzi 
per combattere l'evasione fiscale, quando voglia combatterla energi-
camente, per stroncare questo triste malo. Su questa via si è messo 
con molta opportunità il Governo Nazionale, che saprebbe colpire 
1' evasione, anche se si introducesse il nuovo congegno fiscale. Del 
resto, se non dovessero applicarsi quelle imposte o quei congegni 
tributari, che danno possibilità alla evasione, dovremmo affret tarci 
ad abolire tutte — o quasi — le imposte esistenti ! 
* * 
Posto che, dunque, le obiezioni esaminate non scrollano il sano 
fondamento finanziario della differenziazione tra ricchezze ereditate 
(') Cfr. Relaz. cit., n. 272, pag. 423. 
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dal defunto e ricchezze da lui risparmiate, sul quale si basa il pro-
getto minimo del Rignano, è da vedere — e ciò costituisce il punto 
essenziale — come possa questo principio introdursi nella nostra 
legislazione tributaria senza urtare contro quelli che sono i capo-
saldi fondamentali della politica finanziaria ed economica del Re-
gime Fascista. 
Come è noto, la leggo del 20 Agosto 1923 ha abolito l ' imposta 
successoria per le successioni fra parenti in linea retta, fra coniugi, 
tra fratelli e sorelle, tra zii e nipoti, a favore dei discendenti di 
fratelli e sorelle del l 'autore della successione, se succedono per 
diritto di rappresentazione. 
Dissi già clie sarebbe assurdo pensare alla reintroduzione della 
imposta successoria: peraltro si r imarrebbe entro lo spirito della 
benefica riforma Do Stefani, se ai fini della imposta successoria il 
nucleo familiare si restringesse — come in realtà è — alle tre prime 
categorie: cioè ai parenti in linea retta, ai coniugi, ai fratelli e 
sorelle. Entro queste categorie, nelle quali veramente consiste la 
famiglia, dovrebbe mantenersi inalterata la esenzione assoluta: sia 
per le ricchezze già ereditate dal defunto che per quelle da lui 
creato. Invece per le successióni f r a zii e nipoti od a favore di 
discendenti di fratelli e sorelle del l 'autore della successione, che 
succedono per diritto di rappresentazione, potrebbe mantenersi la 
esenzione assoluta solamente per quella parte di patrimonio eredi-
tato, che è stata creata dal lavoro e dal risparmio del defunto ; 
mentre quel l ' a l t ra parto che fosso stata da lui precedentemente 
ereditata potrebbe bene assoggettarsi ad una imposta, a carattere 
puramente fiscale, il cui provento potrebbe opportunamente desti-
narsi alla Cassa di ammortamento del debito pubblico. Così ancora 
per le successioni e donazioni f ra prozìi e pronipoti, cugini ed altri 
parenti oltre il quarto grado, f ra affini ed estranei si potrebbero 
lasciare immutate le aliquote stabilite dalla legge del 1923 sola-
mente per la parte di patrimonio ereditato che è stata creata dal 
risparmio del defunto, mentre si potrebbero queste aliquote aumen-
tare per que l l ' a l t ra parte già ereditata dal defunto, destinandosi 
anche questa maggiore imposta alla Cassa di ammortamento. 
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Questo sistema sarebbe, nei riguardi della successioni ab inte-
stato oltre il quarto grado, meno rigido di quello proposto dal Maz-
zucchelli, che vorrebbe spingersi sino alla completa devoluzione allo 
Stato di tutto il patrimonio, e d 'a l t ra parte, mentre verrebbe a raf-
forzare la spinta al risparmio, s ' inquadrerebbe perfettamente nella 
politica finanziaria ed economica del Fascismo, diretta all'incre-
mento della produzione ed al rafforzamento del vincolo della fa-
miglia. 
Qui, peraltro, occorre tener conto, in rapporto al sistema che 
io propongo, di una obiezione già fat ta dall 'Einaudi. Perchè il con-
tribuente sia spinto — egli scrivo — a ricostruire col risparmio il 
patrimonio ereditato, che l ' imposta assorbirà alla sua morte, è ne-
cessario in primo luogo che egli abbia eredi diretti od altri, a cui 
sia interessato a trasmettere un patrimonio. Se questi eredi non 
ci sono, perchè il contribuente dovrebbe preoccuparsi di una im-
posta che non lo r iguarda? ('). 
Or appunto nel sistema da me proposto la differenziazione tra 
ricchezze ereditate e ricchezze risparmiate verrebbe ad attuarsi al 
di fuori del nucleo familiare, cioè per le successioni di coloro che 
non lasciano figli; onde si potrebbe pensare — così come ha osser-
vato l 'Einaudi — che il nuovo congegno fiscale non determini alcuna 
spinta al risparmio in coloro che, non avendo figli, non hanno inte-
resse di lasciare poco o molto ai loro eredi. 
Ma l'obiezione ha un valore limitato. 
E certo, invero, che colui che non ha una famiglia propria sente 
meno il bisogno di r isparmiare che non colui che ha figli; ma d 'a l t ra 
parte è innegabile che di due sistemi fiscali, di cui uno tratta egual-
mente la ricchezza ereditata e quella risparmiata, e l 'altro tratta 
questa più mitemente di quella sia il secondo più favorevole al 
risparmio. Qualsiasi misura tr ibutaria che tenda ad esentare o a 
trat tare più mitemente il risparmio non può non costituire una spinta 
al suo accrescimento, ed è questo il punto essenziale, è questo il 
pregio maggiore del progetto Rignano, che, perciò, si inquadra nelle 
(!) Ofr. scritto cit. pagg. 282-283. 
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misure di politica finanziaria dirette al l 'aumento del risparmio ed 
alla formazione di nuovi capitali. 
D'altra parte, l ' introduzione della differenziazione tra ricchezze 
ereditate e ricchezze risparmiate nel nostro sistema tributario ed 
entro i limiti da me segnati, cioè al di fuori del nucleo familiare, 
avrebbe anche il valore di un nuovo congegno diretto all ' incremento 
demografico della Nazione. 
Si avrebbe, infatti, la esenzione assoluta per le successioni da 
padre in figlio e la tassazione via via più estesa quanto più lon-
tani sono i vincoli di parentela : il che verrebbe a costituire un 
nuovo stimolo alla formazione di una famiglia propria, alla regola-
rizzazione di situazioni anormali, allo incremento demografico. Il 
celibe, privo di fratelli e sorelle, invero, ben saprebbe che della sua 
fortuna una parte (quella già da lui ereditata) sarebbe alla sua 
morte colpita di imposta; mentre, se egli fosse coniugato, l ' in tera 
sostanza trasmessa ai figli sarebbe esente completamente. 
Il nuovo congegno fiscale pertanto verrebbe a perseguire i ce-
libi anche oltre la morte, e verrebbe in conseguenza ad agire come 
un nuovo stimolo allo incremento demografico, così come agisce la 
imposta sul celibato, così come agisce l 'esenzione tributaria a favore 
delle famiglie numerose. E pertanto l ' introduzione del principio del 
Rignano entro i limiti da me segnati verrebbe ad inquadrarsi per-
fettamente nella politica demografica e finanziaria del Regime. 
* 
* * 
Non credo, d ' a l t r a parte, possa mettersi in discussione l 'oppor-
tunità di destinare alla Cassa di ammortamento il provento della 
maggiore imposta successoria sulle ricchezze già ereditate dal de-
funto, largo o limitato che sia detto provento. Non credo possa met-
tersi in discussione, dato che moltissimi sono oggi in Italia a soste-
nere che la nostra Cassa di ammortamento debba essere alimentata 
di nuove entrate. 
E vero che contro il fondo di ammortamento si è anche di re-
cente autorevolmente detto che si trat ta di « una vecchia ubbia 
dimostrata vana dal ragionamento e dall 'esperienza, le quali inse-
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gnano che un efficace fondo di ammortamento può essere unica-
mente alimentato coli 'avanzo effettivo del bilancio, ossia con il 
fondo generale delle imposte e non con una qualsiasi imposta in 
particolare (1). 
Ma in contrario è da osservare che proprio l'espei'ienza dimo-
stra che l 'ammortamento del debito che si fondi esclusivamente su 
gli avanzi di bilancio è una operazione di estrema lentezza ed in-
certezza e priva affatto di regolarità, l 'esperienza dimostra che 
assai spesso gli avanzi di bilancio sono stati distratti dallo ammor-
tamento per essere destinati ad altri fini(2). 
D'onde, se è ovvia la considerazione che il debito si riduce 
quando le spese dello Stato sono inferiori alle entra te , non è d 'a l t ra 
parte discutibile l 'oppoi tunità della Cassa di Ammortamento, la 
quale vuol dimostrare la ferma vaiolità di un popolo di liberarsi 
dei suoi debiti. Il cbe ha bene compreso il Regime, istituendo la 
Cassa di ammortamento, che già funziona con utili risultati, e con 
maggiore utilità potrà funzionare quando se ne accresceranno le 
entrate. 
E anche da ricordare qui, peraltro, un argomento pel quale non 
sarebbe opportuno destinare alla Cassa di ammortamento del de-
bito pubblico i proventi della imposta successoria. Esso è esposto 
nella ricordata relazione Colwyn, dove è detto che questa speciale 
destinazione potrebbe incoraggiare l ' idea fallace che le imposte 
successorie sono tratte dal capitale nazionale, mentre le altre im-
poste sono tratte dal reddito (3). 
Idea, questa, che la Commissione ritiene erronea, poiché, se-
condo essa afferma, l ' imposta successoria non distrugge un capitale 
esistente, ina solamente impedisce la formazione di un nuovo capi-
tale, e sotto questo aspetto non è essenzialmente diversa dalla ini-
(*) Cfr. E I N A U D I , scritto cit., pag. 282. 
(2) Cfr. il mio scri t to Un nouveau principe d'impòt successomi etc., in Sdentici, 
luglio 1923, pag. 38. 
(3) Cfr. relaz. cit., N. 54?, pag. 197. 
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posta sul reddito (f). L'opinione, dalla Commissione Colwyn, come 
già da altri, sostenuta non sembra possa ritenersi senz'al tro accet-
tabile, e presenta notevoli dubbi, che non è qui la sede di manife-
stare (2). 
Ma in ogni caso, se anche fosse vero che sempre non dal ca-
pitale ma dal reddito si traggono lo somme che si pagano allo 
Stato per imposta successoria, non perciò sarebbe inopportuna la 
destinazione di essa, o di una parte di essa, all' ammortamento del 
debito pubblico. 
La destinazione di una entrata, invero, non ha alcun rapporto 
colla sua origine, onde nessun valore può avere per la determina-
zione di tale origine. 
D'a l t ra parte, appare evidonte la opportunità di destinare alla 
Cassa di ammortamento del debito pubblico la imposta successoria 
che grava sulla ricchezza già ereditata dal defunto. 
Posto, infatti, che sia utile — come nessuno contesta — il ri-
durre il debito pubblico per dare una maggioro elasticità ai bilanci 
futuri , per assicurare la futura attenuazione del carico tributario 
e per consentire l ' investimento produttivo dei risparmi oggi inve-
stiti nei titoli del debito pubblico, e posta, pertanto, la opportunità 
della ricerca di nuove entrate che si destinino a quel fine, non è 
dubbia la convenienza di operare quel prelevamento che riesca 
meno gravoso ai contribuenti e che meno ostacoli la formazione del 
risparmio. Ora, confrontando una ulteriore imposizione del reddito 
con la imposizione di quella quota di ricchezza già ereditata dal 
defunto, e che l ' e rede riceve da parenti lontani o da estranei, non 
credo che non debba riconoscere sia meno gravosa e meno ritar-
datrice del risparmio la seconda imposizione. 
(') Cfr. Relaz. cit., nn. 541-542, pag. 197 e n. 514, pag. 189. Vedi anche per 
questa opinione S T A M P , The fondamental Principles of Texation, London, Macmillan, 
1923, pag. 144 sg. 
(s) Cfr. iu proposito R. FUBINI, Sull'influenza dell'imposta sulla domanda e 
sull' offerta, nota 1, in Giornale degli Economisti, Gennaio 1929, pagg. 20-22. 
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* * 
In conclusione, secondo io credo, introdurre, entro i limiti da 
me segnati, nel nostro sistema tributario la differenziazione tra la 
ricchezza ereditata dal defunto e quella creata col suo lavoro e col 
suo risparmio significherebbe r iaffermare che la ricchezza creata col 
risparmio e col lavoro va trattata meglio di quella che si acquista 
senza alcuno sforzo; significherebbe anche premiare il lavoro, che, 
se è un dovere sociale, ed in quanto è tale, deve essere compensato, 
anche tributariamente. 
Limitare ai trapassi extrafamiliari il principio della tassazione 
delle ricchezze già ereditate da! defunto significherebbe rafforzare 
il principio della famiglia in senso stretto, incoraggiare la forma-
zione di diretti vincoli famigliari ed ostacolare il celibato, andando 
incontro alle nostre necessità demografiche ed entrando nel solco 
della politica demografica del Regime. 
Alimentare con questa speciale entrata la Cassa di ammorta-
mento del debito pubblico significherebbe accelerarne il funziona-
mento, assicurare la possibilità di ulteriori sgravi tributari, consen-
tire il trapasso dagli investimenti improduttivi agli investimenti 
produtt ivi , suscitare un ulteriore incremento della produzione, in 
perfetta aderenza ai principi informatori della politica finanziaria 
del Regime. 
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R. Istituto Superiore di Scienze Economiche e Commerciali di Roma 
Sugli e f fet t i della esenzione dal l ' imposta sui fabbricati 
per le case di nuova costruzione ( 5 t ) 
La legislazione italiana diretta a promuovere la costruzione di 
edifici destinati all 'abitazione, per beneficare, sopra tutto, le classi 
meno abbienti, in una prima fase ha accordato franchigie fiscali 
alle case specificamente destinate a determinate sezioni delle classi 
operaia e impiegatizia e costruite da particolari enti, riconosciuti 
in maniera speciale ; poi le franchigie sono state accordate più 
largamente così da favorire in fatto tutte quante le costruzioni di 
case popolari ed economiche ; più tardi ancora i favori tributari 
sono stati accordati a tutte quante le nuove costruzioni di case, da 
chiunque imprese ed a chiunque destinate. La evoluzione di questa 
politica tributaria corrisponde alla generale evoluzione della poli-
tica delle abitazioni, da qualitativa a quantitativa. Il principio quan-
titativo ha riconosciuto essere il generale ampliamento della offerta 
di case, il più efficace strumento — per quanto in parte indiretto — 
(*) Questo breve saggio riprende una trattazione accennata dal compianto 
mio figlio Mario in un " a p p u n t o , , , che si trova inserito nel volume dei suoi 
Scritti, (pag. 241). Mi è assai gradito proseguire l 'anal is i dell 'argomento, per rin-
novare una ideale collaborazione col caro studioso scomparso. 
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per rendere meno costose e migliori le condizioni di dimora per la 
classe povera, attraverso la graduale redistribnzione della generale 
massa di inquilini, nella accresciuta disponibilità di appartamenti. 
Logicamente 1' esenzione fiscale dovrebbe essere concessa solo 
rispetto all' imposta che colpisce il reddito del fabbricato e non 
rispetto all' imposta attinente al reddito dell' area. Ma le due imposte 
non sono distinte nel regime tributario italiano e le esenzioni sono 
state accordate per l 'aggregato di esse. 
La nostra succinta analisi vuole segnare gli effetti determinati 
sul livello di mercato delle pigioni, da vari tipi di esenzioni accor-
date rispetto a. un ' imposta che colpisca il solo reddito dell 'edificio. 
Caso a: Assenza di esenzione. — Il tributo colpisce pienamente, 
con uniformità di aliquota, sia le case nuove che le case vecchie. 
Poiché esistono case nuove, la città è progrediente. Il livello delle 
pigioni si forma ad un' altezza tale che esista la convenienza di 
costruire nuove case; vale a dire, che il risparmio investito nella 
produzione della casa marginale rechi un reddito netto, dato il costo 
di produzione della casa stessa, che sia corrispondente al saggio cor-
rente sul mercato per altri analoghi investimenti di risparmio. La pi-
gione lorda (relativa al solo edificio) per la casa marginale deve es-
sere tale da recare un simile reddito netto : così l ' imposta non incido 
sul proprietario della casa marginale ma viene trasferita in gran 
parte sul l ' inquil ino e in piccola parte sul proprietario d e l l ' a r e a : 
quest ' ultima traslazione avviene attraverso la riduzione nella do-
manda di nuove case (e quindi di nuove aree) che deriva dall 'ele-
vazione della pigione lorda provocata dal l ' imposta. 
Le pigioni (sempre relative al solo edificio) per le case vecchie 
simili di tipo alla casa marginale, sono sempre pari alla pigione di 
tale casa, salvo le divergenze determinate dalle frequenti e gravi 
imperfezioni del mercato delle abitazioni : le pigioni lorde (e il 
reddito netto) delle case vecchie, non sono connesse con 1' originario 
storico loro costo di produzione, ma con 1' attuale costo di ripro 
duzione (cioè col costo della casa marginale). 
Nel caso a, se designamo con P i a pigione della casa marginale 
(e delle case vecchie ad essa analoghe); con S le spese di gestione 
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(esclusa l ' imposta), riparazione e manutenzione necessarie e suf-
ficienti a mantenere 1' edificio in stato di perfetta efficienza e 
costante conservazione; con 1 l ' imposta che colpisce il reddito 
del fabbricato; con V il valore del fabbricato; con R il reddito 
netto ; con r il saggio (per unità monetaria) di interesse corrente 
sul mercato, e con G il costo di costruzione della casa marginale, 
si ha : R J | P — (S + I) V= F ~ f ) . 
Deve essere : G = c i o è p = C r _j_ S + j r 
Caso b: abolizione dell' imposta su tutte le case costruite d'ora 
in poi. — Si ha l 'esenzione perpetua dall ' imposta por tutte le case 
che d'ora in poi acquisteranno la qualifica di « case nuove » e tale 
esenzione esse serberanno definitivamente, anche quando diverranno 
«vecchio», qualunque sia la loro età. Rimane invariata, perpetua-
mente invariata, la posizione fiscale delle case che ora sono vecchie. 
La singolare franchigia qui postulata, significa che tutto quanto 
il risparmio d 'ora in poi investito in costruzioni civili sarà esente 
dall ' imposta che in questo impiego finora avrebbe colpito il suo 
reddito lordo. Ma rimane pur sempre invariata la condizione che 
determina, e regola l 'afflusso del nuovo risparmio nelle costruzioni 
edilizie, quella che il reddito netto sia pari a quello ritraibile da 
qualsiasi altro impiego di altro tipo ma presentante analogia di 
rischio e di altri caratteri di appetibilità. 
La franchigia fiscale perpetua, ora postulata, elimina per tutte 
le case nuove (e così anche per la casa che in un dato istante è 
marginale) un elemento, forse cospicuo, di differenza fra reddito 
lordo e reddito netto, l ' imposta : diminuisce quindi la pigione della 
casa marginale (in confronto della situazione che si avrebbe se la 
esenzione non esistesse) di un importo pari al l ' imposta. 
L'esenzione fiscale si traduce così in ribasso della pigione per 
la casa marginale e (se il mercato è perfetto) analogamente per le 
case che ora (al momento in cui l 'esenzione è promulgata) sono 
« v e c c h i e » . L ' imposta per tali vecchie case, non può più trasfe-
rirsi sugli inquil ini : si verifica per tutto il mercato, un generale 
abbassamento delle pigioni, e l ' imposta capitalizzata minora di colpo 
il valore di tutte le case ora vecchie. Per tali case si verifica per-
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tanto, nei trasferimenti onerosi di proprietà , il noto fenomeno del-
l' « ammortamento dell' imposta ». 
L'esenzione fiscale avvantaggia,, pertanto, se il mercato è per-
fetto, la classe degli inquilini in genere e torna a danno della classe 
dei proprietari delle case attualmente vecchie. Determina, però, 
anche, immediatamente o in processo di tempo, molti altri effetti 
attraverso la immediata minorazione nel prezzo per l 'uso delle abi-
tazioni. L'abbassamento del livello delle pigioni amplia la domanda 
di case e così, dopo un adeguato spazio di tempo, ne amplia l 'of-
ferta: tale ampliamento significa incremento della rendita edilizia, 
richiamo di maggiori capitali nel l ' industr ia edificatoria, elevazione 
del saggio di interesse, variazioni in diverso senso negli elementi 
del costo di produzione per tale industria, spostamenti nella domanda 
e nella produzione di altri beni (il cui consumo è variato in seguito 
alla variazione nel consumo di case), ecc. Se la città è progrediente, 
durevolmente progrediente, gli effetti dell 'esenzione fiscale sono, in 
buona parte, un anticipo e un'accentuazione dei fenomeni che sareb-
bero, in processo di tempo, determinati dal progresso demografico 
od economico. 
Nel caso b, adunque, deve essere (sia per le case vecchie che pel-
le case nuove e particolarmente per la casa marginale): P — C r S 
P — S vale a d i r e V= G — . In confronto col caso a, essendo ab-r 
bassata la pigione per le case vecchie , per queste V diminuisce 
di un importo pari a —. 
Caso c : esenzione per x anni dall'imposta, stabilita come istituto 
tributario permanente. — Tutti coloro che investono il loro risparmio 
nel determinare la formazione e conseguire la proprietà di nuove 
case si troveranno d' ora in poi in condizioni uguali e prevedibili 
riguardo all' imposta : ognuno di essi è esente dall' imposta lungo x 
anni. Posta costante e pari ad I l ' imposta che, se l 'esenzione non 
fosse, colpirebbe una, data casa , il beneficio rappresentato dall 'e-
senzione h a , al momento iti cui la costruzione è compiuta, un va-
lore attuale (eventualmente realizzabile) pari a quello di x annua-
(1 4- _ l 
lità uguali ad I, cioè 7 — j . Questo beneficio sorge, si con-
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creta totalmente al momento in cui viene compiuta (o, se così di-
spone la legge t r ibutar ia , iniziata) la costruzione: si concreta nei 
rispetti del produttore della nuova casa , anche se tale produttore 
non sarà 1' esplicito, appariscente, usufruitore di tutto il beneficio ; 
anche, cioè, se costui non serba durante gli x anni la proprietà e 
la gestione della casa : negli eventuali trasferimenti onerosi della 
casa si tiene evidentemente conto della parte del beneficio che an-
cora deve maturare. 
Posta la realizzabilità, al momento in cui si inizia la costru-
zione, del valore anticipato dell' imposta per cui è accordata l'esen-
zione, il risparmio da investire nella produzione della casa è pari a 
I \ .'Ì; 
G— I — , .———. La casa novellamente costruita dovrà dare un r (1 + r) 
rendimento netto corrispondente a quello che spetta al risparmio 
investito in altri analoghi impieghi secondo la generale condizione 
del mercato. Il rendimento lordo, per tale casa, cioè la pigione, dovrà 
pertanto essere pari a 
Se il mercato degli alloggi è perfetto , la posizione delle case 
vecchie sempre si adegua , nel rispetto dei loro prezzi di uso , a 
quello delle case di nuova produzione e transitoriamente esenti, ana-
logamente a quanto avviene nel caso 6 , con le descritte ripercus-
sioni dirette e indirette. 
Di nuovo risulta mitigata la pigione con beneficio generale per-
la classe degli inquilini, ma il ribasso è più tenue che nel caso 6, 
per la temporaneità dell 'esenzione. 
Poiché l'esenzione temporanea per le case di nuova produzione 
è istituto tributario duraturo, se per la casa ora marginale 1' imposta 
figurativa r imane costantemente pari ad I e so rimangono costanti 
le altre circostanze agenti sul mercato degli alloggi, la proporzione 
del ribasso r imane uniforme nel tempo. Sebbene l'esenzione indivi-
dualmente sia t rans i tor ia , il fenomeno si produce indefinitamente 
nel tempo, senza differenza di entità fra case vecchie e nuove, senza 
speciale beneficio per queste ultime, risultando effet t ivamente alte-
rato il generale mercato delle pigioni. 
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Al momento in cui il nuovo istituto tributario sorge , il valore 
delle case in essere viene di colpo minorato per una somma pari 
al valore attuale delle x rate annuali d' imposta da cui ciascuna di 
esse sarebbe esente se essa fosse casa marginale e di nuova costru-
zione , mentre per le case nuove il valore attuale delle rate d' im-
posta che non dovranno pagarsi è capitalizzato nel preventivo del-
l 'operatore che investe risparmio nella formazione della nuova casa e 
agisce come una mitigazione del costo. Così, sia per le case vecchie 
(1 _i_ r y _ l 
che per le nuove si ha stabilmente V = C — I -R.— R— 
r (1 + r)x 
Caso d: esenzione per x anni dall' imposta, stabilita come istituto 
tributario transitorio, durante y anni. — Lungo gli y anni decorrenti 
dal termine fissato nella legge introducente questa esenzione, si ha 
che tutte le case di cui si inizia (o conduce a termine) la costruzione 
sono esenti dall' imposta per x anni. Spirati gli y anni si ha il ripri-
stino del tributo riguardo alle case di posteriore costruzione. 
Fino ai giorno in cui si chiude il periodo y si ha una situa-
zione conforme al tipo c. Dopo tale giorno, il livello delle pigioni 
(se la città è tuttora progrediente, con costruzione di nuove case) 
risulterà per tutte le case nuove o vecchie, esenti o tassate, deter-
minato nella maniera tipica, in base al l ' integrale costo di produ-
zione della casa marginale. Le esenzioni del passato non influiscono 
più sul livello generale delle pigioni, neppure per le case cui la 
esenzione era già stata concessa e ancora si svolge. 
Se il costo di produzione delle case r imane costante, se rimane 
costante il saggio di interesse corrente nel mercato per gli investi-
menti simili all 'edilizio e se rimangono costanti altre condizioni 
influenti sui mercato degli alloggi, al chiudersi del periodo y il 
livello dello pigioni salirà — in confronto con l ' immediato passato 
— secondo una misura corrispondente al l ' interesse annuo sul valore 
anticipato delle x annuali tà pari ad I. I proprietari delle case 
(vecchie) (sia che godano ancora dell 'esenzione, come non ne abbiano 
goduto mai) dopo quella data vedono crescere il valore delle loro 
case in relazione al rialzo che avviene nelle pigioni, cioè di un 
, ( 1 + r ) * — 1 importo pari a 1 • 
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Alla fine del periodo y, ripristinandosi le condizioni normali, 
il valore delle case vecchie (non esenti da imposte) viene ad essere, 
adunque, contemporaneamente pari a G cioè al costo della casa 
marginale (di nuova costruzione) e al reddito netto, allora percepito, 
capitalizzato al saggio corrente. In un istante incluso nel periodo y 
e distante k anni dalla chiusura del periodo stesso — posto ohe tale 
chiusura sia prefissa e invariabile — l ' incremento futuro di valore 
è, per ipotesi, sicuramente previsto e viene scontato, in caso di 
stima 0 alienazione dell'immobile, per i detti k anni. 
Per le case vecchie, ma di cui fu iniziata la costruzione entro 
il periodo y e cui pertanto fu concessa l'esenzione fiscale, se alla 
fine del periodo y l 'esenzione non è esaurita, ma dura ancora z 
anni, il valore commerciale alla fine degli y anni non solo cresce 
(1 _1_ r)x __ 1 
dell 'accennato importo pari a I , ' ma anche presenta, in 1 i' r (i |. r y i 
confronto con le case che mai furono esentate, un'eccedenza di valore 
(1 r y _ 1 
per un altro importo pari a 1 - — cioè al valore attualo 
- 1 1 r ( 1 + r)* 
del tributo (figurativo) da cui esse case sono ancora in modo spe-
ciale affrancate. Questo secondo importo andrebbe naturalmente decli-
nando in stime che si facessero posteriormente al periodo y, sino ad 
esaurimento del periodo z. Anche per questo secondo importo avviene 
l 'accennato sconto riguardo a stime 0 alienazioni che avvengano 
entro il periodo di esenzione. 
Pertanto, mentre non v 'ha differenza — se il mercato degli 
alloggi è 1111 mercato perfetto — nel livello delle pigioni, sia lungo 
il periodo y che posteriormente, fra le case non esenti 0 non più 
esenti da imposta e quelle tuttora esenti, v ' ha differenza di valore 
tra lo une e le altre sino a che dura l 'esenzione. 
Le considerazioni svolte dovrebbero essere modificate, in ma-
niera ovvia, se il regime durante gli y o gli x anni invece che com-
pletezza importasse solo parzialità di esenzione. 
Gli effetti della franchigia fiscale sarebbero ancora diversi se 
la franchigia fosse concessa soltanto a case di un tipo particolare 
(per es. case con alloggi piccoli, case costruite con materiali infe-
riori, prive di date comodità, di dati ornamenti) 0 costruite noli ' inte-
resse o ad opera di individui appartenenti a dati gruppi sociali 
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(per es. operai, impiegati pubblici). Si ha allora una condizione di 
privilegio per una sezione della massa degli inquilini e la riper-
cussione indiretta sul livello generale delle pigioni è tanto più 
sensibile quanto più estesa è la sezione privilegiata in confronto con 
la totalità e quanto più agevole è la circolazione delle case inizial-
mente avvantaggiate dal nucleo speciale alla restante popolazione. 
L' istituto tributario dei tipo d corrisponde in parte al regime 
adottato in Italia dopo la guerra attraverso vicissitudini varie. 
Tale regime non importa (teoricamente) una coudizione di pri-
vilegio, di più alta remunerazione per i fattori produttivi applicati 
alla produzione di case e non importa più alto profitto per l ' im-
presa produttiva di caso in confronto con altri ordini di imprese. 
Tale regime non importa lungo il periodo y uno speciale be-
neficio agli inquilini degli alloggi esentati, poiché si ha una mino-
razione delle pigioni corrispondente belisi alla franchigia fiscale ma 
tale minorazione uon si limita alle case esentate: essa si estende 
(teoricamente) a tutte le case esistenti nel mercato e per tutte (sup-
posta la unicità di tipo) si forma lo stesso uniforme livello di pigioni. 
Il capitale investito, non più nella costruzione, ma nella ordi-
naria gestione dei fabbricati destinati ad abitazione (o, se vuoisi, 
l ' iniziativa ed i fattori produttivi raccolti nell' « impresa del padrone 
di casa ») trova lungo gli y anni riguardo ai fabbricati nuovi esen-
tati una condizione pari a quella che raggiunge il risparmio applicato 
ad altri analoghi impieghi. Il capitale che fu in passato investito in 
fabbricati ora vecchi, cioè non esentati dall' imposta, è danneggiato 
dal l ' is t i tuto tributario in quanto il reddito netto declina col generale 
ribasso che avviene nelle pigioni e che dura lungo il periodo y. 
Il ribasso nelle pigioni è (teoricamente) generale ma transitorio : 
spirati gli y anni si r iprist ina nel mercato degli alloggi una situazione 
corrispondente alla condizione del capitale investito nella casa margi-
nale di nuova costruzione e l 'effetto della cessata esenzione sembra 
svanito. Questa chiusura delle concessioni di franchigia ripristina 
l ' a l to livello di pigioni e così il danno che il mite ma transitorio 
istituto tributario aveva recato ai proprietari delie case che ora di-
remmo « vecchissime » risulta pur esso transitorio. Niun effetto ha più 
la cessata concessione sulle case che ora diciamo « nuovissime ». Ma 
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un effetto veramente notevole si presenta per le case che potremmo 
dire « nuove», per quelle costruite durante gli y ann i : per esse 
lungo gli y anni il capitale ebbe la sorte medesima che toccava a 
tutti gli altri analoghi impieghi di r isparmio: ma ora la sorte mi-
gliora d'un tratto, poiché spirati gli y anni, le pigioni, non più frenate 
dalla franchigia, salgono anche per i fabbricati tuttora affrancati . 
Il periodo y presumibilmente non è lungo: la sua fine è pre 
veduta da coloro che durante esso pongono le fondamenta di nuove 
case. Il periodo y segna per essi degli anni relativamente magri e 
spirando reca un 'epoca definitivamente pingue. La prospettiva è 
nota ed è « scontata » : è scontata sopratutto quando è vicina. 
Quando la fine dell'?/"10 anno si approssima e vane tornano le pres-
sioni per un prolungamento, si moltiplicano le iniziative edilizie, si 
moltiplicano le pose di «pr ime p ie t re» . 
Ma il mutamento di situazione non è scontato solo dai rispar-
miatori aspiranti a divenire padroni di casa, e committenti le nuove 
costruzioni di fabbricati esenti. È scontato anche dagli altri ope-
ratori che intervengono nella produzione dei fabbricati : imprendi-
tori edilizi, fornitori di capitali agli imprenditori stessi, proprietari 
di aree, personale tecnico, lavoratori edili. Per tutti costoro, tran-
sitoriamente almeno — nella fase necessaria al raggiungimento di 
una nuova condizione di equilibrio — vi è la possibilità di conse-
guire prezzi, remunerazioni, maggiori di quelle che che sul gene-
rale mercato conseguono altri analoghi operatori. Questa possibilità 
è tanto più ri levante in quanto il ribasso nel livello delle pigioni, 
che si presenta durante il periodo y, per quanto in sè transitorio, 
basta a determinare una dilatazione nella domanda di abitazioni e 
così crea un ulteriore stimolo alla produzione di case. 
L'abbassamento nel generale livello delle pigioni, prodotto dal-
l'esenzione fiscale, è in sè transitorio in quanto la causa ne cessa collo 
spirare del periodo y. Ma evidentemente il livello di pigioni che si 
forma al chiudersi del periodo y, non è pari a quello che si sarebbe 
prodotto se l 'esenzione non fosse stata introdotta : l 'esenzione ha in 
varia guisa dilatata l 'attività edilizia, 1' offerta di nuove case. Così 
che la posizione della classe degli inqui l in i , in una certa mi su ra , 
risulta durevolmente avvantaggiata. 
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L'analisi qui condotta esclude durante il periodo y speciali im-
mediati benefici per il capitale investito novellamente nella pro-
prietà edilizia; eselude notevoli speciali benefici per l ' industr ia 
edificatoria ed esclude anche una particolare condizione per gli in-
quilini delle case esenti da tributo. L'analisi parte dalla ipotesi che 
il mercato delle abitazioni sia perfetto , che cioè gli alloggi siano 
beni fungibili, con domanda o offerta perfettamente e rapidamente 
fluide : parte adunque dall' ipotesi ohe sul mercato si formi un prezzo 
unico e molto variabile. 
Le condizioni del mercato degli alloggi sono normalmente di-
versissime da quelle qui postulate : non si ha la fungibilità e si ha 
una grave vischiosità dalle svariate cause e manifestazioni. 
La « imperfezione » del mercato si presenta poi in grado estremo 
nei nostri tempi in seguito alle eccezionalità di condizioni sgorgate 
dalla gue r ra , sopra tutto per i vincoli rispetto alle pigioni per le 
vecchie case. Il mercato degli alloggi, in uno stesso centro, risulta 
spezzato in molti mercati effettivamente dist int i , non comunicanti , 
con una gran moltiplicità di prezzi. I l mercato risulta, specialmente, 
distinto in due sezioni, 1' una delle case « vincolate dai decreti » e 
1' altra delle case di recente costruzione. Il livello delle pigioni è 
molto più alto nella sezione formata dalle case « nuove », libere da 
vincoli: di fronte alla mancanza di comunicabilità f ra queste due 
sezioni, alla scarsità di offerta di case « nuove » in confronto alla 
affannosa domanda, per le case nuove in essere si è avuta frequen-
temente la formazione di rilevanti quasi-rendi te : spesso il risparmio 
investito nella ulteriore produzione di nuove case, libere da vincoli, 
ha potuto conseguire transitorie remunerazioni superiori al saggio 
normale di rendimento in altri impieghi. 
In queste condizioni l'esenzione fiscale ha ampliato gli investi-
menti edilizi col formare per tali investimenti prospettive favorevoli 
al chiudersi del periodo y ; ha frenato la formazione delle accen-
nate quasi-rendi te ; ina non ha potuto svolgere l'azione tipica imme-
diata sulle pigioni delle case « vecchie ». 
P R O F . CARLO CASSOLA 
R. Università di Napoli 
LA RIFORMA DELLA IMPOSIZIONE DIRETTA IN FRANGIA 
1. - Alla vigilia del conflitto mondiale l 'imposizione diretta 
francese ancora riproduce, nelle sue linee essenziali, l 'ordinamento 
uscito dalla rivoluzione. Se si eccettua la tassazione dei valori mobi-
liari, introdotta dopo i rovesci del '70, le altre imposte dirette, la 
fondiaria, la contribuzione mobiliare, le patenti, l ' imposta di porte 
e finestre, sono creazione della Costituente o del Direttorio. 
Questi tributi non guardano alla persona del contribuente, ma 
alle singole cose che egli possiede: il terreno, l 'azienda, il capitale, 
ecc.; non colpiscono redditi effettivi, ma redditi presunti assai dif-
formi dai primi ; non fauno alcuna discriminazione tra redditi mi-
nori e redditi più elevati, ma assoggettano tutti al medesimo carico 
escludendo le esenzioni, moderazioni, graduazioni, che contraddi-
stinguono i sistemi tributarii odierni. Siamo adunque di f ronte ad 
un complesso di imposte reali ed indiziarie che presentano, neces-
sariamente, tutti i difetti e le lacune di queste forme di tassazione. 
Ma un aspetto, non meno importante, della imposizione francese 
è che i varii tributi non si coordinano in un vero e proprio sistema, 
ma costituiscono un insieme incoerente, in cui le singole part i stanno 
ciascuna per proprio conto senza alcun vincolo di interdipendenza 
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ed alcun piano d'insieme (d). Ed è qui il vizio fondamentale del 
sistema. L'imposizione reale può dirsi razionalmente ordinata quando 
estende la tassazione a tutte le forme e parti del reddito accer-
tando con sufficiente rigore la materia imponibile e tenendo nel 
debito conto la natura delle diverse fonti economiche. Ma l'ordina-
mento francese, per la mancanza di un piano organico e la imper-
fetta specificazione dei tributi, non è in grado nè di colpire svariate 
categorie di redditi mobiliari, nè di attuare una razionale discri-
minazione delle fonti economiche, nè di evitare lacune, doppie 
imposizioni, sperequazioni, che l'abuso del metodo indiziario e l 'ado-
zione di contingenti mal ripartiti tra le diverse circoscrizioni ren-
dono anche più gravi. 
Sorto come reazione agli arbitrii ed alle vessazioni dell' ancien 
regime, l 'ordinamento francese risponde ad una fase di incipiente 
capitalismo in cui la ricchezza mobiliare ha ancora scarso sviluppo, 
sono lievi le disuguaglianze nella distribuzione della ricchezza ed a 
ciascuna categoria di reddit i , fondiari!, capitalistici, industriali, di 
lavoro, corrisponde, grosso modo, una particolare classe economica (2). 
Ma quando l 'ul ter iore sviluppo del processo capitalistico altera pro-
fondamente l 'ent i tà e la composizione dei redditi individuali, e toglie 
ogni corrispondenza tra i redditi stessi e il prodotto netto delle 
singole fonti economiche, la vecchia imposizione diretta non si 
adegua più alla realtà economica. E le conseguenze di questo fatto 
sono assai sfavorevoli: il reparto del l 'onere tributario diventa sempre 
(') " C'est, noe juxtaposition de taxes créées au petit bonheur, au jour le jour, 
au hasard des besoius d' argent du moment „. Cfr. B O U C A R D et J É Z E , Science des 
finances, Parigi 1902, pag. 655. Sono quasi le stesse parole adoperate dallo STOURM, 
Syslèmes gènèraux d'impòt, Parigi 1893, prefaz. 
Sulla organizzazione del vecchio sistema di imposte in Francia si vegga 
T R U C H Y , Le systèrne des impòts directes en France in Revue d'Econ. poi., 1 9 0 1 ; 
T I Ì É L A T , Traitè de l'Impót Direct, Parigi 1 9 0 2 ; 2 voi.; C A I L L A U X et P R I V A T D E -
SCHANBC, Les impòts en France, Parigi 1 8 9 6 . Omettiamo l'indicazione dei trattati. 
(2) Durante la Restaurazione l 'economia francese non si distingue, sostanzial-
mente, da quella dell 'Antico Regime. La trasformazione industriale, che caratte-
rizza la seconda metà del secolo XIX, si preannunzia sotto la Monarchia di 
Luglio. Cfr. H. SÉE, La vie économique de la France sous la Monarchie censitaire, 
Parigi 1927. 
La riforma della imposizione diret ta in Francia. 4B1 
più sperequato e la produttività dell ' imposta non risponde alle esi-
genze crescenti della finanza odierna, che tende a fare della impo-
sizione diretta uno strumento fiscale ad alto rendimento. 
Le mutate condizioni dell'economia francese spiegano il diverso 
atteggiamento del legislatore nel corso del secolo XIX; mentre in 
un pr imo periodo esso mira a conservare il vecchio edifizio tribu-
tario correggendolo delle mende più gravi, in un secondo periodo, 
dopo la caduta dei secondo Impero, si sforza di ricostruirlo su nuove 
basi: compito ingrato e difficile, poiché esso suscita la recisa oppo-
sizione dei ceti minacciati nella propria immunità tributaria, ma non 
riesce ad ottenere nè il consenso degli studiosi, nè l 'appoggio della 
massa dei contribuenti; gli uni infatti nella imposizione personale 
vedono il pericolo di arbitrii e di sperequazioni sempre più gravi, 
mentre gli altri, assuefatti da lunga data ad una tassazione mode-
rata ed aborrente da ogni forma di inquisizione, temono di dover 
guadagnare un po' più di giustizia, a prezzo di un maggior onere e 
di una minore discrezione da. parte del fisco (1). 
Il nuovo regime delle imposte dirette trae origine da un di-
segno di legge presentato il 7 febbraio 1907 da G. Caillaux, ministro 
delle finanze nel Gabinetto Clémenceau ('). Questo progetto, appro-
vato con sensibili modificazioni dalla Camera dei Deputati nella 
tornata del 9 marzo 1909, dopo vivaci dibattiti protrattisi per oltre 
(') Sui precedenti legislativi della r i forma t r ibu tar ia francese cfr. S E L I G M A N , 
The income tax. A study of the history, theory and practice of income taxation at 
home and abroad, New York, 1911, lib. II, cap. II , e WAGNER, voi. V della tra-
duzione francese : Histoire de l' im~pól depuis V antiquitè jusqu' à nos jours, Pa-
r igi 1913. 
(s) E r a questo il secondo progetto formulato dal CAILLAUX; il pr imo fu da 
lui presentato nella sessione del 1900 durante la quale ebbe il portafoglio delle 
finanze nel Ministero Waldek-Eousseau . I l progetto, a cui sopra ci riferiamo, è 
preceduto da una relazione, che il SELIGMAN giudica ammirevole e degna di 
s tare al confronto della celebre esposizione finanziaria fa t ta dal G L A D S T O N E nel 
1853. Essa è r ipor ta ta nella Revue de Science et Lèg. finan. del 1907. I discorsi, 
non meno impor tant i pronunzia t i dal minis t ro alla Camera dei Deputa t i sono 
raccolti nel volume di G . CAILLAUX, L'impòt sur le rèvenu, Par igi , 1 9 1 0 . Pe r il 
g i u d i z i o del SELIGMAN, c f r . 1' op. cit., p a g . 310. 
Discorse in I ta l ia del secondo progetto C A I L L A U X , F L O R A in Giornale degli 
Econ., del 1907. 
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cento sedute, subì un arresto di cinque anni dinanzi al Senato, che 
giudicò troppo ardita la riforma ed elaborò un nuovo testo inteso 
a restringerne la portata. Dopo svariate vicende parlamentari il 
13 luglio 1914 viene votata l ' imposta personale sul reddito, che è 
la chiave di volta del nuovo sistema tributario; quantunque non si 
tratti ancora della grande imposta oggi in vigore, quel voto segna 
una data memorabile nella storia della finanza francese, poiché 
rende inevitabile la caduta del vecchio regime d' imposte. Due set-
timane dopo sopraggiunge, inattesa, la guerra. Tutte le energie della 
nazione si tendono nello sforzo della difesa. La riforma, rinviata 
ancora una volta dal Gabinetto Ribot, viene nelle grandi linee com-
piuta con la legge del 31 luglio 1917, mentre il nemico ancora 
accampa sul suolo della Repubblica. 
Ai governanti francesi non può farsi 1' elogio che il Northcote 
rivolgeva a Peel e a Gladstone : di aver posto « the house in order 
« before the days of trial became upon us ». La finanza francese, 
nel 14, era del tutto impreparata a sostenere lo sforzo a cui il con-
flitto doveva sottoporla; essa veniva sorpresa dalla guerra in piena 
trasformazione, mentre le imposte antiche erano disorganizzate e le 
nuove ancora sulla c a t t a ; quali difficoltà questa situazione dovesse 
creare al governo francese non era ignoto alla Germania (1). Ma, 
anche astraendo dalla guerra, fu grave errore dei ceti dirigenti 
l ' ave re così a lungo procrastinata una riforma divenuta inevitabile. 
L' ingiustificato ritardo creò al legislatore un compito formidabile 
ed impose, da un istante all 'altro, al contribuente ed alla pubblica 
amministrazione un notevole sforzo di adattamento e quasi una 
nuova educazione fiscale. 
Ben diversa, al confronto, è la evoluzione della income tax 
britannica, che assomma in sè tutta l ' imposizione diretta del Regno 
Unito ; si rivela anche qui il felice temperamento di quel popolo 
(') " En déolanchant la guer re en aout 1914 au lendemain du vote qui avai t 
décide la mise en oeuvre de la réforme fiscale, les Allemands n' ignoraient pas 
comment cette s i tuat ion serai t pour nous la cause des pires difficultés „. G. M A R T I N , 
Les finances publiques de la France et la fortune privée, Par ig i , 1925, pag. 132. 
La riforma della imposizione diret ta in Francia. 4B1 
privilegiato, proclive più alle meditate riforme che ai trapassi rivo-
luzionarii. Dopo essersi per mezzo secolo affermata come imposta 
a schede o categorie con carattere rigidamente reale, V income tax, 
attraverso un opera metodica, a cui portano il loro contributo gli 
statisti più eminenti, i Gladstone, gli Asquith, i Lloyd George, 
compie a poco a poco la sua evoluzione in senso personale e pro-
gressivo e mercè l ' innesto della super-taoc diveuta la più grande 
imposta sul reddito esistente in Europa ed insieme l ' imposta più 
compiuta, più produttiva, più elastica: «vero gigante, affermava 
un giorno nel suo stile immaginoso il Gladstone, cbe è scudo del-
l ' Inghi l terra nei cimenti della guerra ed ausilio nelle opere indu-
striose della pace » (f). 
2. - La riforma della imposizione francese non poteva trovare 
nel testo del 1917 la sua formula definitiva. Chiusa vittoriosamente 
la guerra, l 'a t t ivi tà legislativa si volge a correggere, consolidare, 
integrare la nuova costruzione t r ibutar ia ; segue una moltitudine di 
norme, di cui il legislatore dispone la codificazione con un de-
creto del 15 ottobre 1926; ma questo provvedimento, imposto dai 
bisogni della pratica, non va affatto interpretato come il corona-
mento di un 'opera definitivamente compiuta (2). 
Comunque, sin dal 1917 il vecchio sistema della imposizione 
diretta risulta profondamente mutato e rinnovato. I capisaldi della 
riforma sono: l 'abolizione delle patenti , della contribuzione mobi-
liare, dell' imposta di porte e finestre ; 1" instaurazione ex novo del-
l' imposta generale sul reddito e delle imposte speciali sui profitti 
agrari, sugli interessi dei depositi e cauzioni, sui redditi di lavoro 
(') Sono parole pronuncia te nella esposizione finanziaria del 18 apr i le 1853, 
r icordata nelle note precedenti . 
(?) Ed iu effetti dopo il decreto di colif icazioue (cfr. Revue de Se. el de Lèy. 
finan., apr i le 1927) sono in tervenute nuove disposizioni legislat ive , particolar-
mente impor tante è il testo 30 dicembre 1928. 
I migliori commenti della legislazione oggi v ivente sono cost i tui t i dai volumi 
di A L L I X et L E C E R C L É , L'impòt sui- le revenu, Par ig i , 1 9 2 6 , 2 volumi, e Supple-
mento del 1 9 2 8 e di L . B O C Q U E T , L'impòt sur le revenu cèdulaire et general, 3 A 
ediz., Par ig i , 1926. 
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puro ; il ritocco dell ' imposta fondiaria e dell ' imposta sui valori 
mobiliari, tributi che sopravvivono all' ordinamento antebellico con-
servando, in complesso, la antica fisonomia. Ma insieme con i sin-
goli istituti muta profondamente lo spirito dell' intera legislazione 
tributaria. Eliminato il vecchio metodo dei contingenti, sostituito 
in massima al sistema reale il sistema personale, al principio pro-
porzionale quello progressivo, ai segni esteriori la tassazione dei 
redditi effettivi, veramente può dirsi che in Francia abbia inizio 
una nuova era fiscale. 
Lo schema del l 'ordinamento francese non differisce da quello 
oggi accolto nei maggiori paesi ; esso associa il metodo analitico e 
quello sintetico tassando il reddito del contribuente prima negli 
elementi singoli di cui si compone poi nel suo ammontare comples-
sivo. Alla base del sistema quindi vi è un fascio di imposte cedo-
lari, a cui si sovrappone un' imposta generale sul reddito com-
plessivo (1). 
La tassazione analitica distingue i redditi imponibili in otto 
categorie: 1) redditi predial i ; 2) redditi edilizii ; 3) interessi, divi-
dendi, premii, tantièmes, distribuiti da Enti collettivi (revenus des 
valeurs mobilières); 4) interessi di mutui ipotecarli e chirografarii e 
di depositi e cauzioni in numerario ; 5) profitti dell' industria e del 
commercio; 6) profitti dell 'agricoltura ; 7) stipendii, pensioni, salarii, 
rendite vitalizie ; 8) onorarli delle professioni liberali. 
Come si vede, la classificazione dei redditi adottata dal legi-
slatore francese non si ferma alla distinzione fondamentale tra red-
diti fondati, non fondati e misti, ma fa ulteriori suddistinzioni specie 
nella cerchia dei redditi di capitali mobiliari e di lavoro. Devesi 
anche aggiungere cho questa classificazione non segue criterii rigi-
damente economici, ma raggruppa i redditi in base ad intenti pura-
(') Le espressioni " imposte cedolari „ e " cedole „ non sono segnate nei testi 
legislativi, che si l imitano a discipl inare le singole imposte sotto titoli dist int i . 
Da ciò poi deriva che la divisione in cedole è presenta ta dagli autor i in modo 
d iverso; ta luni escludono l ' impos t a fondiar ia da l l ' o rgan i smo della imposta anali-
tica, a l t r i ve la comprendono facendone o un ' unica cedola o due cedole dis t inte 
per i ter reni e per i fabbricat i . 
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mente tributarli ; così, per esempio, i dividendi sono compresi nella 
cedola dei valori mobiliari come redditi di capitale puro, mentre 
fra i redditi di lavoro vengono classificati anche i redditi dell' im-
presa artigiana ed i redditi agrarii che, in grado e misura diversa, 
comprendono elementi di capitale. 
La classificazione dei redditi, posta a base della imposizione 
analitica, si propone un duplice f ine : applicare ai singoli redditi 
la procedura di accertamento più opportuna così da ridurre al 
minimo le evasioni e le frodi, distinguere i redditi stessi in quanto 
esprimano una diversa capacità contributiva per sottoporre cia-
scuno al trattamento fiscale più appropriato. 
Alle esigenze tecniche del l 'accertamento le imposte oedolari 
provvedono ricorrendo ai metodi più diversi. In un rapido elenco 
possiamo r icordare : a) il sistema della stima peritale o catastale 
per il reddito fondiario ; b) il sistema della stima oggettiva della 
pubblica amministrazione per i redditi edilizii; c) la adozione di 
presunzioni per i redditi industriali ag ra r i ; d) il sistema della de-
nunzia verificata per i profitti industriali e commerciali, per gli 
interessi dei mutui chirografarii ed ipotecarli e per gli onorarii ; 
e) il sistema della doppia dichiarazione imposta al debitore (dèbit 
rentier) ed al creditore (crédit rentier) per le annualità vitalizie, al 
datore ed al prenditore di lavoro per i salarii, gli stipondii, gli 
onorarii ; f ) il metodo della tassazione all' origine presso l ' en t e 
pagatore e salvo rivalsa per il reddito dei valori mobiliarii. 
Quest' ultimo metodo è applicato anche ai banchieri che pagano 
in Francia le cedole di fondi pubblici esteri, quantunque essi com-
piano questo pagamento non in veste di debitori ma di semplici 
intermediarii . Ma, in complesso, lo stoppage at source assume, nella 
imposizione analitica f rancese , un ' impor tanza assai limitata. E la 
spiegazione è semplice. Le imposte oedolari prendono in considera-
zione una serie di elementi relativi alla persona del contribuente e 
ciò non si concilia con la tassazione al l 'or igine. In materia di sti-
pendi i, ad esempio, si può applicare la r i tenuta diretta agli impie-
gati dello Stato e la r i tenuta di rivalsa a quelli privati quando 
l ' impos ta si commisuri unicamente all ' entità dello stipendio ; se 
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essa invece vuole detrarre dall' imponibile le passività ed altri 
carichi che possano gravare sul contribuente, è chiaro che l 'accer-
tamento deve esser fatto in confronto del singolo percettore del 
reddito. Seguendo una via diversa si colpirebbero anche i redditi 
che debbono andare esenti o debbono godere di una mitigazione del 
tributo, e quindi, in secondo tempo, occorrerebbe ammettere il con-
tribuente al rimborso delle somme indebitamente pagate. È questa 
la procedura seguita in Inghilterra dalla income tax, che applica su 
vasta scala il metodo dello stoppage at source. Ma è una procedura 
assai complicata per la Amministrazione e pel contribuente e la 
finanza nord-americana l ' h a già abbandonata (i). 
Al metodo della tassazione all 'origine, la finanza francese sosti-
tuisce quello della doppia dichiarazione. L' imprenditore, che paga 
ai suoi dipendenti stipendii, salarii, onorarii, provvigioni, ecc. ; il 
privato che si vale dell' opera di precettori, segretarii, cliauffeurs, 
ecc., sono tenuti a farne dichiarazione (2). Pur senza assumere la 
figura di esattori per conto del fisco, essi collaborano tuttavia con 
esso per l 'esat to accertamento della materia imponibile. Certo per 
questa via non si raggiunge la comodità ed economicità di riscossione 
proprie dello stoppage at source', ma il contribuente, entrando in 
diretto rapporto col fisco, è messo in grado di conoscere e valutare 
l ' en t i tà delle imposte che egli paga e questo è un vantaggio non 
disprezzabile per una finanza che non disdegni il controllo dei 
cittadini. 
La specificazione dei redditi e delle imposte non mira soltanto 
a dare base più sicura alla tassazione, ma vuole pure distribuire 
il carico tributario in base alla diversa natura dei redditi accertati. 
Stromento fondamentale della discriminazione è la diversificazione 
(') Cfr. J . H A K I S T O Y , La perception de l'impót pur le revenu " à la source „ 
dans le Royaume Uni et dans les Etals-Unis de l' Amerique du Nord, in Revue de 
Se. et de Lèg. Finan., 1 9 2 5 ; L I M P E N S , L'impót sur le revenu cn Angleterre, Bru-
xelles 1923. 
(2) Quando si t r a t t a di operai e di impiegati , l 'obbligo della denunzia sorge 
per par te del datore di lavoro solo nel caso che il salario e lo stipendio superino 
il minimo imponibile. 
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delle aliquote. I redditi, che procedono da capitali fondiarii e mobi-
liari, sono tassati in misura più elevata dei redditi misti, e questi, 
a loro volta, in misura maggiore dei redditi di lavoro. 
Ma il legislatore gradua, ai fini della discriminazione, anche le 
esenzioni e le moderazioni dell ' imposta. I redditi di lavoro, ad es., 
sono tassati con lo stesso saggio di imposta in tutte e tre le cedole 
concernenti 1) i profitti agrar i ; 2) gli stipendi, salari e pensioni; 
3) gli onorari delle professioni libere; tuttavia il trattamento fiscale 
risulta diverso dal l 'una al l 'a l t ra cedola. I redditi agrari, infatti, 
fruiscono di esenzioni e mitigazioni alla base più modesto delle altre 
due cedole e queste, a loro volta, pur essendo equiparate per tutti 
gli altri rispetti, non sono in condizioni di parità, perchè la legge 
concede solo alla cedola dei salarii e stipendii detrazioni sull ' im-
ponibile per carico di famiglia e per contributi di previdenza. 
3. - Ma vediamo ora più da vicino la strut tura della imposizione 
analitica. In linea di principio le imposte analitiche sono imposte 
reali, ma il carattere di realità si riscontra pieno ed intero solo 
nella cedola dei valori mobiliari, che è un ' imposta anonima, riscossa 
col metodo della tassazione al l 'or igine e considerata, dal punto di 
vista amministrativo, come imposta indiretta. Il carat tere reale si 
attenua nelle imposte immobiliari, che prendono in considerazione 
svariate circostanze relative alla situazione del contribuente, e di-
venta assolutamente secondario negli altri tributi speciali. Questi 
tributi rientrano ancora nel quadro della imposizione reale pel fat to: 
a) che essi assumono come soggetto imponibile persone fisiche ed 
Enti collettivi; b) che la loro sfera di applicazione è limitata al 
territorio nazionale; c) che i varii redditi vengono accertati e col-
piti separa tamente ; d) che eiascuna imposta ha una propria indivi-
dualità, la quale vieta di r iunire sotto uua stessa cedola redditi di 
natura diversa (principio dell' autonomia delle cedole). Ma tutti questi 
cai-atteri, proprii della imposizione reale, sono soverchiati da altri 
elementi, che segnano una profonda evoluzione della tassazione 
analitica in senso personale. Ed in effet t i : 
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a) Le imposte speciali concedono una serie di esenzioni e di 
mitigazioni ai redditi minori ed a quelli intermedii. Le une e le 
altre raggiungono il massimo nella cedola dei salarii e stipendii ed 
in quella dogli onorarii, ma non costituiscono un privilegio esclu-
sivo di tali cedole. In misura più modesta esenzioni e mitigazioni 
si riscontrano pure nell ' imposta sui profitti agrarii. Ai profitti del-
l ' industr ia e del commercio, invece, non è consentita alcuna esen-
zione, ma godono anche essi di una moderazione d ' imposta quando 
non raggiungono i 50.000 franchi. Sgravii d'imposta sono stati poi 
ristabiliti di recente a favore dei piccoli proprietarii, che non figu-
rino nei ruoli dell ' imposta generale sul reddito, per i fondi che essi 
coltivino personalmente ('). 
b) Le imposte speciali, quantunque abbiano un'al iquota fissa, 
assumono carattere progressivo per l 'applicazione delle esenzioni e 
moderazioni a cui abbiamo ora accennato. All 'aliquota normale è 
infatti assoggettata in toto solo la parte del reddito che supera una 
certa somma; al disotto di tale somma l ' imposta si applica me-
diante detrazioni scalari (imposta degressiva). 
Nelle cedole, ad esempio, dei salarii e stipendii e degli onorarii 
è stabilita una esenzione alla base di 10.000 franchi per tutti i 
redditi, quale che sia la loro entità. Questa esenzione, consentita a 
titolo di minimo di esistenza, conferisce per sè sola all ' imposta un 
andamento lievemente progressivo; ma la progressività si accentua 
pel gioco della detrazioni. Il reddito imponibile infatti è frazionato 
in quote successive, di cui la prima tra i 10.000 e i 20.000 franchi 
è tassata solo per la metà, la seconda tra i 20.000 ed i 40.000 franchi 
solo per tre quarti, mentre è tassata in pieno la frazione che ec-
ceda i 40.000 franchi. Caratteri analoghi presenta la imposta sui 
(') Lo sgravio ammonta a l l ' i n t e r o t r ibuto per le quote d ' impos t a erariale 
che non superino i 100 fr., ed a 100 fr . per le quote superiori. Esso fu introdotto 
in misura più modesta oou la legge del 21 luglio 1897 e soppresso nel 1921. Il 
L E R O Y B E A U L I E U criticò severamente la legge del 1 8 9 7 in quanto apriva una 
pr ima breccia nella costruzione r igorosamente reale della fondiaria. Cfr. Trattato 
di Scienza delle Finanze, iu Bibl. dell' Econ., serie I I I , voi. X, pag. 505. Cfr. pure 
T I V A R O N I , La questione della esenzione delle quote minime sui terreni ed i fabbricati 
in Rivista di Politica Econ., luglio 1928. 
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redditi agrarii. Anche qui l 'al iquota effettiva dell ' imposta diverge 
da quella nominale, ma il carattere progressivo è meno spiccato 
perchè più limitata è l 'enti tà dell 'esenzione e la mitigazione del 
tributo. Una forma particolare di progressione, la progressione per 
classi, applica ai redditi che non superano i 50.000 franchi l ' im-
posta sulle industrie. I profitti che non eccedono tale ammontare 
sono aggruppati per ordine di grandezza in 14 categorie; a ciascuna 
risponde una somma fissa d' imposta che va da 22 fianchi, per i 
redditi che non superano gli 800 franchi, a 6750 franchi per i red-
diti compresi tra 45.001 e 50.000 franchi. Si tratta di una progres-
sione assai difettosa, di cui l 'a l iquota varia da 2,75 °/0 p e r i redditi 
di 800 franchi al 1 5 % per i redditi di 45.001 franchi. La legge 
del 30 die. 1928 ha esentate le quote di imposta che non raggiun-
gono i 100 fr. e ridotte di 100 fr. le quote superiori. 
c) In ogni cedola si fa il coacervo dei redditi percepiti dallo 
stesso contribuente (principio dell' unità della cedola). Si sommano, 
ad esempio, tutti i profitti che il contribuente ricava dall 'esercizio 
di imprese distinte, tutti i salari o tutti gli onorarii che gli deri-
vano da prestazioni di lavoro manuale o professionale, ecc. Solo 
nelle imposte immobiliari il contribuente figura altrettante volte nei 
ruoli quanti sono i terreni o i fabbricati che egli possiede. Ma 
anche qui si manifesta la tendenza ad estendere il principio del-
l 'un i tà della cedola. 
d) Dal coacervo dei redditi appartenenti ad una stessa ce-
dola il legislatore risale talvolta al coacervo dei redditi apparte-
nenti a cedole diverse. Il cumulo dei redditi è imposto dalla legge 
sempre che il contribuente eserciti una libera professione e perce-
pisca, contemporaneamente, uno stipendio come impiegato pubblico 
o privato. Con questa disposizione si vuole evitare che il contri-
buente possa contemporaneamente fruire, a doppio titolo, delle esen-
zioni e detrazioni concesse con grande larghezza ai redditti di la-
voro. Ma in tal guisa il principio del l 'autonomia delle cedole 
subisce una grave menomazione, perchè viene abolito proprio nel 
caso più f requente di cumulo dei redditi. 
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e) Le imposte cedolari tengono conto dei debiti di ogni forma 
e natura che gravano sul contribuente Il principio accolto dal 
legislatore è che all' imposta pagata dal creditore sugli interessi 
attivi debba rispondere lo sgravio d ' imposta del debitore sugli inte-
ressi passivi corrispondenti. Questo principio viene applicato ad 
ogni specie di debiti, siano essi ipotecarli o chirografarii, siano 
contratti a scopo di consumo od a scopo di produzione. Salvo mo-
dalità su cui sorvoliamo, quando si tratti di debiti personali, gli 
interessi relativi vengono imputati anzitutto alla cedola tassata in 
misura più mite e successivamente, quando questa sia incapiente, 
alle altre cedole disposte per ordine crescente di aliquota. Che se 
si tratta di mutui investiti nella produzione, assunti, per esempio, 
dal proprietario fondiario per migliorare i suoi terreni o dall ' im-
prenditore per l 'esercizio della sua impresa, l ' imputazione degli 
interessi si fa prima sulla cedola a cui il debito si riferisce e suc-
cessivamente alle altre cedole in base alla regola ora ricordata. 
L ' en t i t à annua di un reddito può essere adunque diminuita dal-
l' onere che grava su un altro reddito ; ora ciò naturalmente importa 
una nuova deroga al principio dell' autonomia delle cedole. 
f ) Nel calcolo dell' imponibile si deducono da ciascun reddito 
non solo le imposte che costituiscono una spesa inerente alla pro-
duzione (dazii doganali , dazii interni (octrois), imposte di fabbrica-
zione, ecc.), ma anche 1' ammontare della rispettiva imposta cedo-
lare. Così, ad esempio, dal profitto realizzato nel 1929 e dichiarato 
ne l l ' anno corrente, si detrae l ' imposta sul l ' industr ia pagata dal 
(') Secondo il G R I Z I O T T I , la deduzione dei debit i non può essere considerata come 
una carat ter is t ica dei sistemi personali di imposta ; anche i s istemi reali stabili-
scono la capacità cont r ibut iva in base alle ent ra te di ciascun contribuente. Vedi 
Studio sui sistemi personali e reali di imposte e sulla deduzione dei debiti nei sistemi 
tributarti, Roma, 1912. Questa tesi non ci persuade ; perchè se è vero che i tri-
buti nascono razionalmente in rapporto alle persone e non già in rapporto alle 
cose, è vero al tresì che i s istemi reali di imposta presentano, storicameute, una 
propria logica per effetto della quale separano, nel calcolo della materia imponi-
bile, la fonte del reddito dalla persona che ne gode. La detrazione dei debiti muta 
quindi un carat tere fondamentale della imposta reale e può considerarsi come un 
passo della imposta stessa verso 1' assetto personale. Si cfr. per questa tesi CO-
N I G L I A N I , La riforma delle leggi sui tributi locali, Modena 1898, pag. 527-28. 
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contribuente nel l 'anno decorso. E analogamente si procede nella 
cedola degli stipendi e saiarii ed in quella degli onorarii. Ora è 
chiaro che le imposte non rappresentano una spesa necessaria per 
la produzione del reddito, ma un esborso posteriore a tale produ-
zione e che viene a ridurre, nelle mani del contribuente, il reddito 
del quale egli dispone. 
g) In tutte le imposte riscosse per ruoli viene preso in con-
siderazione il carico di famiglia. Al contribuente è concessa, per 
ciascun componente la famiglia, escluso il coniuge, una riduzione 
d' imposta commisurata alla entità del reddito netto complessivo e 
al numero delle persone di cui si tratti. Se il reddito complessivo 
non eccede i 10.000 franchi, la prima e la seconda persona a ca-
rico danno diritto ad una riduzione sul l ' ammontare dell ' imposta 
del 7,50 °/o per ciascuna e le persone seguenti ad una riduzione 
del 15 °/0. La misura della riduzione si at tenua se il reddito com-
plessivo supera i 10.000 f r a n c h i ; ma si tratta in.ogni caso di un 
beneficio molto sensibile, perchè si applica tante volte quanti sono 
1 ruoli in cui è iscritto il contribuente. Importa sopratutto rilevare 
il principio che estende anche all ' imposizione analitica la conside-
razione del carico di famiglia e 1' applicazione, basata sull' esame 
del reddito globale del contribuente. 
Ma in questa materia il legislatore ha fatta una situazione vera-
mente privilegiata alla cedola dei saiarii, stipendii e pensioni. Qui, 
per le persone a carico, non soltanto ha luogo la riduzione ora 
ricordata su l l ' ammontare del l ' imposta, ma si detrae, dal reddito 
imponibile, una somma fissa stabilita nella misura di 3 mila franchi, 
rispettivamente, pel coniuge e per i due primi figliuoli minori degli 
anni 18, di 4 mila franchi per ciascuno dei figliuoli successivi e di 
2 mila franclii per ogni altra persona. Siamo dunque di fronte a 
una deduzione assai notevole per la sua misura e che si estende 
anche alla persona del coniuge (charge de ménage). 
il) Un' altra riduzione accordata soltanto alle cedole degli 
stipendii, dei saiarii e dei redditi professionali concerne i contri-
buti versati per la costituzione di pensioni di quiescenza. 
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4. - Le precedenti considerazioni dimostrano che le imposte 
analitiche non considerano i singoli redditi come enti imponibili per 
sè stanti, ma guardano pure alla persona del contribuente ; se esse 
non sono in tutto imposte personali, devesi riconoscere che restano 
ancora legate alla realità da un filo assai tenue. Ma, senza dubbio, 
1' adattarne nto del carico tributario alla situazione di ciascun contri-
buente è attuato dall ' imposta globale, che presenta tutti i caratteri 
delle grandi imposte personali sul reddito. Soggetto di questo tri-
buto sono le sole persone fisiche, raggruppate per famiglia (par 
foyer). Oggetto è 1' intero reddito che si raccoglie annualmente 
nelle mani del contribuente e che può discostarsi assai notevol-
mente dalla somma aritmetica dei redditi accertati ai fini dell ' im-
posizione analitica. Esso infatti comprende elementi del reddito che 
sfuggono alle imposte speciali, mentre esclude altri elementi che le 
imposte speciali colpiscono, ma che non hanno vero carattere di 
reddito (1). Taluni redditi poi, tassati alle imposte cedolari in base 
a valori medii o presunti (terreni, fabbricati, redditi agrari), possono 
figurare nei ruoli dell' imposta globale per il loro valore effettivo. 
L ' imposta colpisce il reddito di cui il contribuente ha in ciascun 
anno 1' effettiva disponibilità. Nel computo dell' imponibile, quindi, 
si ammettono anzitutto in detrazione le spese sopportate nel l 'anno 
per la produzione dei singoli redditi e le perdite di esercizio (deficit 
d' exploitation). Queste perdite non si riferiscono soltanto all' eser-
cizio di aziende agricole, industriali o commerciali, ma debbono 
intendersi in senso lato, si riferiscono cioè allo svolgimento di 
qualsiasi attività economica. Il proprietario di fabbricati, che ha 
riscosso a titolo di pigione meno di quanto abbia sborsato per premii 
di assicurazione, per riparazioni ordinarie, per spese di amministra-
zione, il professionista che ha dovuto provvedere al mantenimento 
(') Debbono annoverarsi tra i primi i redditi provenienti dall'estero, gli inte-
ressi del consolidato, le frazioni del reddito che godono di esenzioni temporanee 
o permanenti e di esenzioni e detrazioni alla base e tra i secondi i premii di 
lotterie, i redditi attribuiti a parchi, giardini, luoghi di delizie o ad aree fabbri-
cabili non coltivate, il sopraprezzo dei valori mobiliari realizzato da capitalisti 
ordinarti che non facciano mestiere di speculatori. 
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di un gabinetto di consultazioni disertato dai clienti, sono ammessi 
a dedurre le relative perdite dal loro reddito globale alla stessa 
stregua dell ' industriale o del commerciante. Bla oltreché delle spese 
e perdite attinenti alla produzione del reddito, la legge tiene conto 
di tutti gli oneri che gravano sulI' economia del contribuente ridu-
cendo la sua capacità contributiva. Sono esclusi quindi dall ' impo-
nibile gli interessi di mutui passivi di ogni natura ; le annualità 
pagate a titolo obbligatorio per pensioni alimentari, rendite vitalizie, 
pensioni di invalidità, ecc.; i versamenti pei 'pensioni di quiescenza ; 
le imposte dirette e tasse assimilate corrisposte allo Stato, ai Dipar-
timenti, ai Comuni, comprendendo nel novero la stessa imposta 
globale, pagata nel l 'anno precedente quello della tassazione. 
Il carico di famiglia dà al contribuente il duplice benefizio di 
una detrazione sul reddito imponibile e di una riduzione sul l 'am-
motare dell' imposta nella stessa misura accordata alla cedola dei 
salarii e stipendi. La condizione di celibe provoca un aggravio di 
tassazione diretto all' unico scopo di perequare il carico fiscale 
(surtaace des célibaiaires). Altro aumento d ' imposta è stabilito per i 
matriinouii improli. 
La diversa natura delle fonti economiche non dà luogo, in sede 
d ' imposta globale, ad ulteriori discriminazioni. L ' impos ta invece 
tiene conto del l 'ent i tà del reddito complessivo esentando i redditi 
che non superano i 10.000 franchi, tassando con aliquota crescente 
in misura moderata i redditi fino a 100.000 franchi ed assumendo 
andameuto spiccatamente progressivo per i redditi superiori. 
L 'accer tamento del reddito si basa sulla dichiarazione obbliga-
toria del contribuente controllata dal fisco, che può valersi, a tale 
scopo, di dati certi relativi non solo a l l 'ent i tà del reddito in discus-
sione, ma anche a l l 'ent i tà della spesa del contribuente. 
5. - La nuova costruzione tributaria, di cui abbiamo chiarito 
qui le linee fondamentali, segna un innegabile progresso nell 'as-
setto della imposizione diretta francese. Essa costituisce oggi un 
sistema nel senso rigoroso della parola, risulta cioè di tributi non 
più indipendenti f ra loro, ma disciplinati e coordinati come parti di 
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un medesimo organismo. Ciascuna categoria del reddito, fondiario, 
edilizio, capitalistico, agrario, industriale, ecc., forma oggetto di 
particolare tassazione, e le singole imposte confinano rigorosamente 
tra loro, in modo da evitare, iu massima, lacune e duplicazioni; 
ciascuna imposta è ordinata in base alla natura del reddito che 
essa colpisce, in modo da r idurre le sperequazioni negli accerta-
menti e le sperequazioni nel trattamento fiscale; le imposte singole 
sono completate, corrette, perfezionate dall' imposta sul reddito glo-
bale. Il legislatore ha raggiunto così il duplice risultato di elevare 
la produttività delle imposte dirette e di distribuirne più equa-
mente il carico tra i contribuenti. 
Nell 'ult imo bilancio antebellico le imposte dirette e la contri-
buzione mobiliare gettarono, in complesso, 772 milioni: nel bilancio 
di previsione del 1929 le imposte speciali e l ' imposta generale sul 
reddito erano iscritte per la somma di 12 miliardi. Quale che sia 
1' aumento reale che si nasconde dietro queste cifre, può con sicu-
rezza affermarsi che le vecchie contribuzioni, nelle identiche circo-
stanze, non avrebbero potuto avere una espansione così signifi-
cante ('). Ma su questo punto è ormai pacifica l 'opinione degli 
scrittori. Il successo della riforma tributaria dal punto di vista 
fiscale è innegabile ed apparisce anche più significante se si consi-
dera che i nuovi tributi hanno fatto la loro prima prova in anni 
di profonda perturbazione economica e finanziaria, e che non hanno 
ancora dietro di sè un lungo periodo di assestamento, necessario ad 
una riforma che per l 'abolizione delle antiche immunità tributarie 
e l 'adozione di metodi inquisitorii, ha suscitato resistenze ed attriti 
non ancora superati. 
Certo anche oggi l ' imposizione diretta francese è assai lontana, 
per l ' imponenza del gettito, dalla income tax. Ma trascurando ogni 
(') Interessantissimo su questo punto quanto scriveva già qualche anno or 
sono P. B O D I N , Les nouveaux inipòts ont-ils fait faillite? Parigi, Plon, 1 9 2 2 . Tenendo 
conto dell 'ulteriore sviluppo dell 'attuale imposizione diretta, egli dimostrava che 
ì vecchi tributi, per accrescere nella stessa misura il proprio rendimento, avreb-
bero dovuto essere moltiplicati per 18 o per 20, operazione impossibile sovratutto 
per l 'assetto assai sperequato dei tributi stessi. 
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altro rilievo, occorre riflettere che il reddito nazionale del Regno 
Unito è più che doppio del reddito nazionale francese, ed è molto 
più concentrato. Ora questa seconda circostanza ha non minore 
influenza della prima sulla produttività della imposizione diretta. 
Quando questa perde il suo carattere reale ed applica in larga 
misura esonzioni di minimi, mitigazioni di aliquote, detrazioni per 
passività e carico di famiglia, progresssioue di aliquote, ecc., la 
tassazione si sposta verso i redditi elevati e può dare, quindi, il 
massimo dei risultati dove più avanzato è il processo capitalistico 
e più vibrata la concentrazione delle fortune ('). 
Comunque, ai risultati finora raggiunti ha concorso, in larga 
misura, l ' imposta globale. E merito del legislatore francese di avere 
in breve corso di anni organizzato il nuovo tributo in modo da 
farne uno stromento poderoso della finanza pubblica, capace di 
assolvere quella funzione di integrazione e di compenso che ad esso 
compete nel complesso delle imposte. Lo stesso rilievo non potrebbe 
ripetersi per l ' imposta complementare italiana. Trasportando immu-
tati nella complementare gli accertamenti eseguiti dalle imposte 
speciali, ed escludendo qualsiasi forma di valutazione indiziaria nel 
controllo delle denunzie, il legislatore italiano ha rinunziato a col-
pire con la complementare i redditi che sfuggono alle imposte spe-
ciali ; essa grava con aliquota progressiva proprio sui redditi già 
assoggettati alle imposte speciali accrescendo così la sperequazione 
che crea, f ra i contribuenti, il diverso rigore con cui è possibile 
accertare i rispettivi redditi. Mancando poi tra la complementare 
ed i tributi reali un criterio di organica coordinazione, avviene 
che i redditi esentati a titolo di minimo di esistenza dalla comple-
mentare sono assoggettati alla aliquota ben più elevata delle imposte 
(*) Sul confronto tra la produt t iv i tà delle imposte sul reddito in F ranc i a ed 
in Ingh i l t e r ra cfr. H. T R U C H Y , Les finances de guerre de la France nella Raccolta 
della Fondazione Carnegie, pag. 3 5 e seg. ; FRANCOIS M A R S A L , Veffort fìnaneier 
de la France, Pa r ig i 1 9 2 4 ; F . A R I S , Les charges fiscales en France et en Angleterre 
in Revue poi. et parlem., apri le 1925. I l TRUCHY, ponendo la s ter l ina al corso di 
80 f ranchi , calcola il reddito nazionale inglese t ra i 276 e i 328 mil iardi di f ranchi 
ed il reddito nazionale francese t ra i 130 ed i 140 mil iardi . Na tu ra lmen te il cal-
colo oggi andrebbe r i fat to. 
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reali e che lo stesso contrasto si ripeta per le passività, dedotte 
dalla complementare e tassate due volte, con aliquota molto elevata, 
dalle imposte reali (4). 
6. - Ma torniamo alla imposizione francese. Considerando la nuova 
costruzione tributaria non più nelle grandi linee architettoniche, 
ma nelle singole parti, non tutte nuove, che la compongono, tro-
viamo una serie di mende, di lacune, di imperfezioni, le quali di-
mostrano che 1' opera non è in tutto compiuta. L' imposta sui terreni, 
ad esempio, ancora oggi si basa sui risultati molto imperfetti della 
revisione degli estimi compiuta nel quinquennio 1908-1913. Dopo 
la guerra, l ' invasione, il deprezzamento del franco, sarebbe stala 
necessaria una nuova rivalutazione che non si fosse limitata all'ag-
giornamento delle tariffe, ma avesse pure rilevato i mutamenti 
avvenuti nella destinazione agraria e nel grado di fertilità dei sin-
goli terreni. Ma il legislatore ha riconosciuto molto tardi la neces-
sità di queste operazioni e, per ora, si è limitato ad aumentare del 
75 per cento gì' imponibili catastali risultanti dalla rivalutazione 
del 1908 (2). 
Una materia non ancora ben sistemata è la tassazione dei red-
diti agrarii. Oggetto dell' imposta agraria dovrebbe essere non il 
reddito effettivamente ottenuto in ciascun anno dai singoli coltiva-
tori, ma quello cbe può reputarsi il frutto medio del capitale di 
esercizio e del lavoro di impresa nidi ' ipotesi di ordinaria coltiva-
zione delle terre ; e l ' imponibi le cosi inteso dovrebbe essere accer-
tato nello stesso momento e con lo stesso metodo dell' imponibile 
fondiario, perchè, costituendo essi due parti dello stesso reddito 
terriero, non possono rilevarsi separatamente senza inconvenienti 
(') Si vegga per queste cri t iche D E V I T I D E M A R C O , 1 primi principii del-
l' Economia finanziaria, Roma 1928, pag. 313 seg. Nello stesso senso D E S T E F A N I , 
L' oro e l'aratro, Milano 1929, pag. 228. 
(®) La legge 13 luglio 1925 ha disposto una revisione generale eccezionale delle 
operazioni economiche relat ive al catasto (qualificazione, classificazione, classa-
mento, determinazione delle tariffe). I r i su l ta t i dovrebbero essere applicat i nel 1931 
Molto in teressante quan tunque scrit to pr ima della guer ra è lo studio di A. G I R A U L T , 
La réfection du cadaslre, Par ig i , 1914. 
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ed errori (1). Ma il legislatore francese segue una via del tutto di-
versa. Esso stabilisce che 1' imponibile agrario si deduca dall' impo-
nibile catastale applicando un coefficiente unico, stabilito anno per 
anno per tutto le zone agrarie e tutte le qualità di culture. Ora 
questo metodo non dà nè i redditi agrarii effettivi, nè il reddito 
agrario ordinario, ma un reddito arbitrario che deve essere asso-
lutamente scartato. Non basta. Il reddito agrario è assoggettato alla 
stessa aliquota dei redditi di lavoro e gode di una serie di bene-
fizii da cui è escluso il profitto industriale. Ora questo trattamento 
è perfettamente giustificato nei rapporti del colono o del piccolo 
affittuario, che hanno figura prevalente di lavoratori, ma non si 
spiega quando il reddito agrario assume carattere nettamente capi-
talistico. Evidentemente il legislatore obbedisce, in questo campo, a 
preoccupazioni di carattere politico, che nuocciono sensibilmente 
alla produttività dell' imposta (2). 
Preoccupazioni dello stesso genere rivela la tassazione dei sa-
larii. Il legislatore è partito, in questa materia, da principii inop-
pugnabili. L' imposta sui salari, data la natura particolare di questo 
reddito, non solo deve adottare un' aliquota più mite, in confronto 
alle altre imposte mobiliari, ma dove pure assumere carattere pre-
valentemente personale, esentando il minimo di esistenza, tenendo 
conto del carico di famiglia, ecc. Ma tutto ciò va fatto con la debita 
misura, poiché ogni esagerazione verrebbe, per altra via, a ristabilire 
quella immunità tributaria che, in via di principio, si vuole elimi-
nare. Ora non sembra che il legislatore francese abbia felicemente 
risoluto questo problema ; ed i risultati sono aggravati dalla fiac-
chezza negli accertamenti e nella riscossione del tributo (3). 
(') In questa mater ia è fondamentale 1' opera dell ' E I N A U D I , La terra e V im-
posta in Annali di Economia, Milano 1919. 
(2) Estesiss ima è la le t te ra tura francese sulla tassazione dei reddi t i agrar i i . 
T r a gl i scr i t t i più recenti cfr. L A F O N D , La taxation des bènéfìces agricoles duìis 
les regime fiscal frangais, Par igi , 1926. 
(3) " V impót sur les salaires, bien qu' il n' atteigne que les salaires èlevès, n'est 
pas recouvré d' uyie fafon sérieuse „. Cfr. H . T R U C H Y , Les finances de guerre de la 
France cit., pag. 39. 
468 C. Cassola. 
Numerose critiche potrebbero rivolgersi al l ' imposta edilizia. 
Questa ancora colpisce, in Francia, le case di abitazione e di fabbri-
cati industriali, confondendo enti imponibili che hanno natura eco-
nomica diversa. I fabbricati industriali non danno un reddito auto-
nomo come le case di abitazione ; essi costituiscono un coefficiente 
di produzione e, come tali, debbono combinarsi con tutti gli altri 
per dare origine al profitto industriale. Yoler distinguere, in questo 
reddito, quanta parte sia dovuta al fabbricato e quanta parte agli 
altri fattori, non è solo un errore dal punto di vista teorico, ma dà 
luogo a gravi inconvenienti di carattere pratico. Per calcolare poi 
l ' imponibile edilizio la legge francese adotta il metodo delle detra-
zioni uni formi : il 25 °/0 per le case di abitazione ed il 40 °/0 per 
gli opificii. Ma le spese effettive non sono le stesse in tutte le 
località e per tutti i tipi di case, e quindi l ' imposta reca maggiore 
aggravio alle case di tipo popolare, che, anche in Francia, sono 
oggetto della sollecitudine e dei favori del legislatore. La sperequa-
zione a danno di questo tipo di abitazione risulta poi anche più 
grave ove si consideri che la detrazione del quarto si applica al 
prodotto lordo nel suo complesso senza distinguere, nel prodotto 
stesso, la parte che va depurata da una serie di spese di conser-
vazione e ricostituzione e la parte che è reddito netto (rendita del-
l' area) (*). 
Trascurando altri punti egualmente criticabili, così, ad esempio, 
1' intervallo di dieci anni posto dal legislatore tra 1' una e 1' altra 
revisione del reddito edilizio, passiamo all' imposta sui profitti che 
merita più di un semplice accenno (2). Abolite le vecchie patenti, 
il legislatore non è ancora riuscito ad organizzare in modo soddi-
(') In I ta l ia i fabbricat i ad uso indust r ia le sono s ta t i s t ra lc ia t i dalla imposta 
immobil iare ed assogget ta t i alla imposta di ricchezza mobile cui R. D. 30 dicembre 
1923. In r iguardo al calcolo delle spese permane il s is tema delle detrazioni fisse 
e non ha avuto applicazione la proposta MUDA di de t rar re le spese stesse non 
da l l ' i n t e ro valore locativo, ma dal la par te corrispondente al valore della costru-
zione. Cfr. M E D A , La riforma delle imposte dirette, Milano, 1920. 
(2) Sulla legislazione vigente in mater ia di imposta sui profitti cfr. F. I H B R E C H . 
Traile de l'impòt sur les bènèfices industriels et commerciaux, 2 ediz., Parigi , 1928, 
Anuexe .1929. 
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sfacente l'accertamento del reddito industriale. In un primo momento 
può dirsi che la riforma si sia limitata a sostituire ad un complesso 
di segni esteriori un sistema anch' esso presuntivo. La legge del 
31 luglio 1917 colpiva, infatti, in base al profitto effettivo solo gli 
enti collettivi tenuti alla pubblicità del bilancio; la grande massa 
dei contribuenti poteva scegliere tra la denunzia del reddito effettivo 
o la tassazione indiziaria basata sull 'ammontare delle vendite (ch i f f r e 
d' affaires), moltiplicato per una percentuale molto elastica. Le pro-
fessioni industriali e commerciali erano, a questo scopo, distinte in 
16 gruppi ed 809 voci, e la finanza disponeva di poteri discrezionali 
assai più vasti di quelli ad essa accordati nel regime delle patenti 
per la determinazione della professione imponibile e 1' assegnazione 
del relativo coefficiente. 
La legge del 4 aprile 1926 ha modificato questo stato di cose, 
che non costituiva un grande progresso di fronte al regime delle 
patenti ('). Oggi tutti i contribuenti sono tenuti a denunziare la reale 
entità del loro reddito, ma si tratta di una semplice affermazione 
di principio ; i profitti che non eccedono i 50.000 franchi sono 
aggruppati in 14 classi ed il contribuente si limita ad indicare la 
classe a cui il suo reddito appartiene. La finanza così si accontenta 
di una valutazione puramente approssimativa; ma, ciò che è peggio, 
la tassazione è organizzata in modo da stimolare 1' evasione. A cia-
scuna classe di redditi risponde, infatti, come vedemmo, una somma 
fissa di imposta. Ora basta la differenza di un franco per determi-
nare il salto del reddito imponibile da una classe a quella supe-
riore e da una tassazione ad un' altra più elevata. 
L ' imposta non colpisce soltanto ciò che ò reddito netto del-
l' industra ma anche guadagni di carattere patrimoniale ; così gli 
incrementi di valori conseguiti nella vendita degli immobili, i lucri 
di portafoglio attinenti al realizzo di titoli mobiliari, il sopraprezzo 
(') L a c i f ra degli affari, nota il LEUOY-BEALIEU, è nn indice dei guadagni 
industr ial i e commerciali assai meno preciso di tu t t i quell i che possono servire al-
l ' a s se t to de l l ' impos ta su l l ' i ndus t r i a , cfr. il Trattato di Scienza delle finanze cit., 
voi. X, pag. 596, 
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di azioni di nuova emissione, eoe. La tesi della finanza è che il 
guadagno imponibile si desume dalle risultanze del bilancio e quindi 
comprenda l ' aumento di valore di tutte le cose che compongono 
il patrimonio dell 'azienda anche se non formano oggetto del com-
mercio esercitato dall' azienda stessa ; unica condizione per la tas-
sabilità è che si tratti di aumenti realizzati in una somma capi-
tale. Occorre subito rilevare che la finanza fino all' anno scorso non 
accoglieva la tesi del bilancio in tutte le sue logiche conseguenze; 
essa infatti considerava solatamente i risultati di ciascun esercizio 
mentre è chiaro che, partendo da quella premessa, avrebbe dovuto 
ammettere la compensazione tra le perdite di un esercizio ed i 
guadagni di un altro ; i successivi bilanci infatti non costituiscono 
altrettanti compartimenti stagno, ma sono intimamente collegati tra 
loro ed anche dal punto di vista contabile la perdita di uu esercizio 
viene riportata a nuovo nell' esercizio seguente (4). 
Ma, anche astraendo da questo punto, la tassazione frammentaria 
ed accidentale che fa dei plusvalori l ' imposta sulle industrie è 
assai criticabile : essa non ha carattere di generalità nè in riguardo 
al soggetto, nè in riguardo all' oggetto del tributo ; perchè colpisce 
talune forme soltanto di incrementi patrimoniali ed una sola cate-
goria di contribuenti : gli industriali e commercianti tassati in base 
al bilancio. Si tratta inoltre di una tassazione a base reale perchè 
colpisce separatamente il plusvalore che si manifesta in singoli ce-
spiti, senza riguardo alla situazione personale del contribuente ed 
al suo complessivo arricchimento (2). 
(') Le legge 30 die. 1928 ha stabi l i to che quando un esercizio r isul t i in per-
dita, la perdi ta gravi Bull' esercizio successivo e, ove questo sia insufficiente, si 
imput i , per la parte residua, ai bi lanci seguenti fino al terzo. Questa disposizione 
non ha nul la a che fare col provvedimento adottato in I ta l ia con l ' a r t . 7 del 
R. D. Legge 20 set.t. 1926. 
(2) L 'o rd inamen to della imposta francese sulle industr ie non differisce, sostan-
zialmente, da l l ' o rd inamento della corrispondente imposta i ta l iana. L ' u n a e l ' a l t r a 
colpiscono accanto al prodotto o f ru t to de l l ' i ndus t r i a proventi che sono entrate di 
capi tal i e l ' u n a e l ' a l t r a d is t inguono imprese individual i ed imprese azionarie. 
Ma svar ia te differenze si manifes tano nelle applicazioni. L ' impos ta francese, ad 
esempio, esonera il prezzo di avviamento delle aziende e tassa il sovrapprezzo 
delle azioni di nuova emissione, ment re la ricchezza mobile i ta l iana tasBa il 
primo ed esonera il secondo (R. D. Legge 15 ottobre 1925), 
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Accanto alle considerazioni teoriche avrebbero dovuto sconsi-
gliare questa compenetrazione dell ' imposta sui plusvalori nell ' im-
posta industriale anche considerazioni di pratica convenienza: le 
variazioni di valore, che il franco ha subito negli ultimi anni in 
Francia, e l 'opportunità di non complicare la struttura di un tri-
buto che ha incontrato nella sua applicazione difficoltà assai gravi. 
Ma il nuovo tributo sulle industrie non ha neppure eliminata 
la doppia imposizione a cui erano assoggettati, nel regime delle 
patenti, gli utili realizzati dagli enti anzionarii (società anonime ed 
ili accomandità per azioni). Essi infatti continuano ad essere colpiti 
una prima volta, a titolo di profitto, dalla imposta industrialo ed una 
seconda volta, a titolo di dividendi, dalla imposta sui valori mobi-
liari. La situazione degli enti collettivi risulta anzi peggiorata, 
perchè l ' imposta di patenti colpiva tutte le imprese, indistintamente, 
sulla base di segni esteriori mentre 1' imposta odierna assoggetta le 
società anonime alla tassazione per bilancio, assai più rigorosa della 
tassazione che grava sulle imprese individuali ('). 
7. - Quanto alla imposta generale sul reddito, limiteremo le no-
stre osservazioni ad un punto solo: la determinazione dell 'oggetto 
imponibile. Un primo rilievo deve farsi in questo riguardo : l 'impo-
nibile comprende tuttora elementi che non possono considerarsi 
come reddito disponibile per parte del contr ibuente; così, ad es., 
gli utili mandati a riserva nelle società di persone (2). 
Dobbiamo anche aggiungere che entrano a far parte del red-
dito globale non solo redditi effettivi, ma anche redditi medii o 
presunti. Il legislatore infatti, quando si tratta di terreni, fabbricati, 
aziende agrarie, da' facoltà al contribuente di denunziare o il red-
dito reale o il reddito che risulta dai ruoli delle imposte analitiche ; 
ed una valutazione de! pari approssimativa ammette per i profitti 
che non eccedono i 50.000 franchi. Ora tutto ciò non risponde ad 
(') Cfr. su questo punto T R U C H Y , Les valeurs mobiliéres et les projets de rèforme 
fiscale in Revue d' Econ. politique, anni 1909-10. Le cri t iche del T R U C H Y sono r ivolte 
al secondo progetto C A I L U A U X t rasfuso poi nella r i forma del l ' imposizione diret ta . 
(J) Quando si t r a t t i di società anonime, gli ut i l i mandat i a r iserva vengono 
tassat i da l l ' impos ta cedolare, ma dedotti , nei confront i di ciascun socio, dal la 
imposta generale sul reddito. 
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un assetto razionale del l ' imposta ; il quale esigerebbe che si som-
massero, ai fini della tassazione, valori omogenei, valori cioè ottenuti 
con lo stesso metodo di valutazione e riferiti allo stesso momento. 
Devesi però riconoscere cho il problema dell' omogeneità dei red-
diti imponibili è di assai difficile soluzione. Ed in effetti se l'impo-
sizione analitica e quella sintetica accertano e tassano solo redditi 
effettivi, vengono meno tutti i beneficii cho 1' ordinarietà e la sta-
bilità degli estimi tende, in taluni casi, ad assicurare. Che se l ' im-
posta globale tassa redditi effettivi e le imposte cedolari redditi 
ordinarli, non solo si ha 1' incongruenza di attribuire, contempora-
neamente, ad uno stesso reddito due valori diversi, ma poco giova 
l 'assunzione di valori ordinarli nella tassazione cedolare, dato che 
fulcro dell 'imposizione diretta tende a diventare l ' imposta sul red-
dito complessivo ('). 
Sempre in tema di oggetto imponibile va ricordata l 'esenzione 
concessa prima ai buoni del tesoro e della difesa nazionale a breve 
scadenza, poi alla rendita 4 °/0 emessa nel 1925. Il reddito sottratto, 
con queste esenzioni, al l ' imposta globale non è trascurabile, ma im-
portanti sono, sopratutto, le conseguenze ; con questa misura non 
soltanto si contravviene alla generalità dell 'imposizione, ma si rende 
assai difficile il controllo diretto e indiretto sulla dichiarazione del 
contribuente, dischiudendo ad ogni specie di redditi une fissure par 
où ils peuvent s'evader (2). 
Una circostanza poi che minaccia di indebolire l ' intero orga-
nismo della imposizione diretta, è la tendenza ad elevare i minimi 
di esenzione e ad estendere le detrazioni e moderazioni dell 'imposta. 
Questa tendenza non è particolare alla Francia (3), ma, data la partico-
(') In I ta l ia il progetto MEDA proponeva, l imi ta tamente ai redditi dominicali, 
due diverse valutazioni , 1' una re la t iva all ' imposta fondiaria, 1' a l t ra alla imposta 
complementare. 
(2) C f r . A L U X e t L E C E R C L É , op. cit, v o i . I I , p a g . 3 6 5 . 
(3) Coufronti assai in teressant i sul carico t r ibutar io delle diverse classi di 
reddito in Inghi l t e r ra fa il Report of the Committee on National Debt and taxation, 
Londra 1 9 2 7 , pag. 9 4 e passim. R i to rna alla mente la vecchia crit ica del T A I N E : 
la maggioranza non abbiente, cbe ha la parte preponderante nel voto, sovraccarica 
impunemente il piccolo numero che paga. Cfr. Napoleone e il regime moderno, 
lib. IV, cap. II . 
La riforma della imposizione diret ta in Francia. 
4B1 
lare figura che ivi assume la distribuzione del reddito, è iu Francia 
più pericolosa che altrove. Una politica tributaria, che insistesse in 
questa direttiva, avrebbe come risultato di distribuire la imposizione 
diretta sopra un numero sempre più ristretto di contribuenti e di 
recare un onere crescente ai redditi più elevati, stimolando al mas-
simo grado 1' evasione e la frode ; i quali processi neutralizzano, 
almeno in parte, la progressività della imposta e rendono profonda-
mente sperequata la distribuzione dell 'onere fiscale. 
Ma veniamo ad un ultimo punto. La legislazione francese, 
mentre attua una minuta discriminazione dei redditi nelle imposte 
particolari, tratta i redditi stessi alla medesima stregua nell ' imposta 
generale. Ora la esclusione della diversificazione in sede d ' imposta 
generale è senza dubbio corretta, sì perchè questo tributo investe, 
nel medesimo momento, l ' intero reddito, indipendentemente dalla sua 
natura, sì perchè la discriminazione darebbe luogo, in questa sede, 
a difficoltà e complicazioni notevoli. Ma non è certo razionalo un 
sistema d'imposte che prendo in considerazione la natura dei red-
diti, quando si tratta di tassarli separatamente, e prescinde da questa 
considerazione quando gli stessi redditi vengono tassati globalmente. 
Se quindi l ' imposta generalo non si presta alla discriminazione, 
conviene ricorrere ad altri metodi. La soluzione del problema è pro-
spettata nella riforma delle imposte dirette, proposta nel dopo guerra 
dal Meda e dai suoi eminenti collaboratori. II progetto Meda pone 
accanto all ' imposta generale sul reddito un ' imposta generale sul 
patrimonio; dal coordinamento dei due tributi nasce la discrimina-
zione del reddito nella sfera dell 'imposizione globale (1). Ora ci sem-
bra che il sistema francese, che tende a dare decisa prevalenza alla 
tassazione personale, debba prima o poi completarsi con l 'adozione 
dell ' imposta sul patrimonio; questo tributo non solo consentirà di 
risolvere adeguatamente il problema della diversificazione dei red-
diti, ma potrà rendere altri preziosi servizi; sarà possibile, tra l'al-
(') Sui servizii che rende, in un corret to s is tema di imposte diret te, l ' im-
posta complementare sul patr imonio, cfr. E I N A U D I , La guerra e il sistema tribu-
tario italiano, Bari , 1927, pag. 311 e seg. 
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tuo, organizzare la tassazione dei plusvalori mobiliari ed immobi-
liari, più volte invocata da scrittori e da parlamentari negli ultimi 
anui, ed attuata in modo assai imperfetto dalla imposta industriale. 
8. - Ma è tempo di concludere. Tutte le critiche, che possono 
rivolgersi all 'imposizione diretta francese, non toccano i principii es-
senziali del sistema e non sminuiscono l ' importanza di una riforma 
che sopravanza, per taluni rispetti, i progetti più celebrati accolti 
negli ultimi lustri in Europa. Dopo essersi per oltre un secolo irri-
gidita nei vecchi schemi di imposizione reale ed indiziaria, la finanza 
francese ha di uu colpo riguadagnato il tempo perduto, portando alla 
più alta espressione il principio personale nell 'organismo della im-
posizione diretta. Certo il nuovo edificio tributario ancora mostra, in 
talune sue parti, la fretta con cui l 'opera è stata compiuta, la 
varietà del materiale adoperato, i contrastanti interessi di coloro 
che hanno posto mano alla costruzione. Ma salde sono le fonda-
menta, razionale la distribuzione dello parti, corretta la linea ar-
chitettonica. Il compito del legislatore nei prossimi anni non dovrà 
limitarsi ad un 'opera di ritocco e di perfezionamenti, ma dovrà so-
pratutto mirare a difendere il nuovo edificio contro ogni tentativo 
di al terarne il disegno e comprometterne le basi. 
P R O F . G. F I N D L A Y S H I R R A S 
Univers i tà di Bombay 
THE READJDSTMENT OF GENTRAL AND PROYINCIAL 
FINANCE IN FEDERAL CONSTITUTIONS 
In this paper it is proposed to deal in the briefest possible way 
with a class of problems that has been insuff icient ly treated by 
wri ters on public f inance sinco the war. The question is a very 
practical one- is it possible to get a greater harmonisat ion of cen-
trai and provincia! rovenues in federai and quas i - federa l constitu-
tions today? As this paper is wri t ten in honour of a dist.inguished 
colleague in the Chair, Camillo Supino, I shall follow the metbods 
pursued by him in his numerous Works, especially in « Il metodo 
Indutt ivo nella economia politica » where he emphasises that the 
study of faots must come first and the theories must grow out of 
that study. Inductions, however, in his view must include a large 
deductive element. In public f inance as in Economics general ly we 
pass in our every day work of gett ing knowlodge f rom a generali-
zation to the facts and from the facts back to new general izat ion 
that blends deduction and induction. F e w eeonomists liave Supino ' s 
gif t of s ta t ing principles as, for exauiple, in the concluding chapte r 
of his « Storia della Circolazione Bancar ia in I ta l ia » or of his 
« Teoria della Trasformazione dei Capitali ». One has never been 
able to unders tand why Luigi Cossa in his « In t roduct ion to the 
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study of Politicai Ecouomy » ranked Supino among socialists of the 
Chair unless he intended that like his predecessors, the Katheder 
Socialisten, he follows iu many respects their methods of collecting 
facts and generalizing from these facts. Supino does more. He re-
minds one of Edgeworth's remarks on Alfred Marshall's Principles 
of Politicai Economy. Economie work « has less need of elaborate 
analytical methods than of a shrewd motherwit, of a sound sense 
of proportion, and of a largo experience of life ». In his « Naviga-
zione dal punto di vista economico » our distinguished colleague in 
the Chair based his researches on Ihe publications of four languages 
and combined them with his experience as a member of the Con-
siglio superiore della marina mercantile. 
Public finance is in some respects a war science. It has been 
profoundly affected by great wars and Shibboleths that have held 
good for generations have to be discarded. The doctrine, for example, 
of the separation of souroes that direct taxes are the field of states 
or provinces in a federai or quasifederal constitution and indirect 
taxes that of the federai or centrai governinent has broken down 
owing to powerful economie forces. The Great W a r compelled fe-
derai governments to invade the field of direct taxation to a degree 
never dreamt of in the philosophy of public finance. Today in the 
United States of America the income tax is the main source of re-
venue. Between 1916 and 1920 the income tax collections of the 
Federai Government rose from 17.2 per cent to 71.7 per cent. Twelve 
states of the Republic levy also individuai income taxes. Canada 
introduced in 1917 a centrai incoine tax. Three states of Canada 
have also incotne taxation. In Australia the Commonwealth of Fe-
derai Government had to impose heavy direct taxation in addition 
to the direct taxation that already existed on incomes in the States. 
Similarly in Germany incorno taxation, hitherto a state source of 
revenue, was undertaken by the centrai government by the National 
Taxation Law of March 22, 1920. Since the war the financial re-
lations between Central and State governments have been diffienit 
and sometimes far from cordial because inequalities of financial 
settlements have been intensified. Thus in the « Precis of discus-
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sions of the Dominion-Provincial Conference » held in Ottawa 1928 
the Premier of Quebec emphasised that « to bave a happy and prò-
sperous Canada there must he happy and prosperous provinces, and 
the lattei- could do more for Canada than could the federai autho-
rities. The provinces were more in contact with the people, educa-
ting them, building their roads and looking after tlieir health. The 
provinces enacted compensation laws in favoni- of workmen and had 
control of the judicial machinery. In spite of this, the provinces had 
continually to fight to keep the rigbts which t.hey had ». The Mi-
nister of Finance of the Dominion Government emphasised that the 
Federai Government had to maintain the credit of Canada both at 
home and abroad and there was the demand for increased expen-
ditures by the Dominion Government. The Report of the Royal 
Commission on maritime claims (1926) pointed out, that « it is not 
possible in sud i an undertaking as the making of Canada, with its 
geographical and physical conditions, and its variety of settlement, 
and development, to maintain always an accurate balance, ap-
portioning to every section of this extensive country the exact 
quality of benefit and quantity of advantage which would be 
theoretically and just ly desiderable. But reasonable balance within 
accomplishment if there be periodic stock-taking » (*). The Report 
on the Financial effect of Federat ion on South Australia (2) says 
that « it is inevitable that in a Federation composed of States of 
different geographical and economie s tructure the incidence of the 
benefits and the cost of any general policy must be unequal . In 
other Federations it has been recognised that policies iinposed for 
the benefit of the whole Fedaration are at times injurious to sections. 
In the Dominion of Canada and the United States of America pro-
vision is made to compensate the outlying parts for the advantages 
received in other ways by the more centrai parts of those federa-
tions. There can be little doubt that for South Australia Federation 
has proved a failure. The advantages gained bave been slight, while 
the disadvantages have been material ». The Memorandum published 
(') Repor t of the Royal Commission ou Mar i t ime Claims, Ot tawa, 1926. 
(2) Adelaide, 1027, p. 18. 
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in tlie proceedings of the Melbourne Conference of Commonwealth 
and State Ministers held to consider the financial relation» between 
the States and the Commonwealth pointed out that « a progressive 
commonwealth policy in ali these mattei's is in a large measure 
dopendent on a sound settlement of the finanqial relations of the 
Commonwealth and the States, and the benefit accruing to the 
States cannot be overlooked in considering the effect on the States 
of the Commonwealth proposals for an adjustment of the direct fi-
nancial relationships.... It is recognised that the problem to be 
solved is difficult, it must, however, be solved in the interests of 
both Commonwealth and States » (1). 
Postwar experience has shown as elear as the noonday that 
we cannot reduce the problem of financial relations in federai 
or quasifederal constitutions to a few general principles. It is 
true that as a general rule where the interests of the country as 
a whole are eoncerned, such as defence, the expenditure is un-
doubtedly centrai, where, too, there are advantages in uniform action, 
such as posts and telegraphs, the expenditure should be met from 
centrai sources and in cases where particular interests are para-
mount or detailed locai supervision required, provincial authorities 
should be the spending authority. There is, however, no ideal scheme 
of distribution suitable for ali countries as regard must be had for 
historical tradition and administrative convenience. The character 
and importance of revenue and expenditure must vary according 
to general economie conditions and to changes in politicai structure. 
The truth of this may be illustrated by exainining the percentage 
of each tax to total taxation raised by the Central Government of 
India and the Federai Governments of Canada and South Africa 
although South Africa is not in ali senses of the word a federai 
constitution. W e may also illustrate this truth by examining the 
percentage of each tax to total taxation raised by state govern-
ments in India, Canada, Australia and South Africa. The tables 
are given below : 
(') No. 28A. F . 7376, 1926. 
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Percentagfc of eacli tax to total taxat ion raised by the Central Government in 
India and by the Federai Grovernments of Canada, Australia and South Afr ica . 
Taxation India 1925-26 
Canada 
1926 
Aust ra l ia 
1925-26 
Customs 
Excise 
Iucome tax 
Land tax 
Es ta te dnty 
Enter ta in inents tax 
Sales tax, Tax on Cheques, 
Transportat ion tax etc. 
Miscellaneous taxes 
Total 
62.8 
0.6 
20.8 
0.5 
15.3 
100.0 
38.9 
13.1 
16.9 
30.0 
1.1 
100.0 
51.2 
20.8 
19.9 
4.6 
2.6 
0.7 
0.2 
100.0 
Pe rcen tage of eacli tax to total taxat ion by Provincia l Government s in India, 
Canada, Austral ia and South Af r i ca . 
Taxat ion India 1925-26 
Canada 
1926 
Austra l ia 
1925-26 
Proba te and Succession du-
ties 
Stamp duties 
Land tax 
Income tax 
Taxat ion of corporations 
Licences 
Other taxat ion 
Total 
19.1 
50.2 
0.4 
30.3 
100.0 
17.5 
3.9 
5.8 
42.1 
10.7 
20.0 
100.0 
12.0 
16.7 
6.0 
56.4 
3.9 
5.0 
100.0 
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A characteristic of federai finance is the conditional or uncon-
ditional subsidy from the federai to the State Gevernments. In 
Canada each Provincial Government receives a fixed grant according 
to population, and an additional grant at the rate of 80 cents per 
head of population up to 2.500.000 and at the rate of 60 cents per 
head of so much of the population as exceeds that number. Some 
provinces receive additional grants under special acts and special 
payments such as compensatiou for land, allowances in lieu of debt, 
and allowances for buildings are also made by the Dominion Go-
vernment. The Commonwealth Government of Australia in accor-
dance with the agreement of 1927 with States, now takes over ali 
state debts existing on 30 June 1927 and must pay £ 7.584.912 a 
year for 58 years as interest charges on this debt. In the Union 
of South Africa subsidies for expenditure of ali kinds are paid to 
provinces on a basis of the number of pupils. This system was 
introduced in 1925 in place of the £ for £ . system. The index on 
which the subsidy is based, is the number of pupils which is regar-
ded as the chief index of provincial needs. In other words the 
provinces with the greater literacy obtain the larger subsidies. The 
variations between the coastal and the inland provinces are pro-
vided for by means of graduating the rates of the subsidy. The 
Orango Free State, for example , receives approximately 10 per 
cent more than the coastal provinces and the Transvaal about 16 
per cent more than the lattei'. In the United States federai aid is 
given to the States for roads, education, agriculture, health, etc. 
Such aid did not assume any importance until 1917-18 and it is 
now only 125.000.000 dollars. Federai aid in education is less than 
1 per cent of the expenditure on schools as against 14 per cent 
from State taxes, 10 per cent from country taxes and 69 per cent 
from locai taxes. In Australia the history of subsidies has been a 
chequered one. In Canada and in the Union of South Africa the 
ratio of provincial revenues to centrai reveuues is much lower 
than that in India. In the United States similarly the federai sub-
sidies are nogligible in the total governmental expeuditures of the 
various States. 
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On the whole, it is desirable to avoid subsidies in the inte-
rests of complete equilibrinm in centrai and proyincial finance. 
Conditional subsidies lead to administrative centralisation and inter-
ference; unconditional subsidies may result in extravagance, and 
it is not impossible that the provinces which are receiving subsi-
dies are through federai taxation, themselves hearing the burden 
in a disproportionate degree. It is in the long run better to keep 
them within narrow control. The question of subsidies on a per 
capita or any other basis is a difficult one and cannot be applied 
to countries in a light and airy fashion. They aie bound up with 
the financial structure of a country and must be examined with care. 
II. 
At the moment the need for readjusting centrai and proyincial 
finance in India is under the cousideration of a British Parliamen-
tary Commission known as the Simon Commission consequent on 
the Reforms of 1917 when responsible government was announced 
as the ideal for Ind ia , no easy matter with a population of 
33.000.000 (') of whom less than ten per cent is 1 iterate. The fi-
nancial reforms began in 1921-22. It is impossible to enter into 
details owing to lack of space but briefly the position is as follows. 
The Bast India Company both as a trading corporation and as 
the successor of the Moguls had certain centralised characteristics. 
Thus the East India Company Act 1773 provided in section 9 that 
every President and Couneil of Madras and Bombay should « con-
stantly and deligently » transmit to the Governor-General and 
Couneil of Bengal « advice and intelligence of ali transactions and 
matters whatsoever that shall come to their knowledge relating to 
the government, revenues, or interest, of the said United Company ». 
In regard to this Act which carne into force in the following year 
the Report on Indiati Costitutional Reforms says « setting aside 
(') Inc luding Nat ive States but the Reforms apply actual ly only to Bri t ish 
India . 
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the obstacles presented by the supremacy of ParliamentJ the last 
chance of inaking a federation of British India waa in 1774 when 
Bombay and Madras had rights to surrender in a foedus. Our task 
is not like that of the Fathers of the Union in the United States 
and Canada. We bave to demolish the existing structure, at least 
in part, before we can build the new. Our business is one of de-
volution, of drawing lines of demarcation, of cutting longstanding 
ties. The Government of India must give and the provinces must 
receive ; for only so can the growing organism of self-government 
draw air into its lungs and live. It requires no great effort of the 
imagination to draw a future map of India which shall present the 
external semblance of a great new confederation within the Empire. 
But we must sedulously beware the ready application of federai 
arguments or federai examples to a task which is the very reverse 
of that which confronted Alexander Hamilton and Sir John Mac-
donald ('). 
By the Charter Act of 1833 the Governor General of Bengal 
became the Governor General of India and was invested with com-
plete control over the finances of Bombay, Madras and other su-
bordinate governments. These could not create any appointment or 
incur any expenditure without the sanction of the Central Govern-
ment. The Acts of 1853 and 1858 continued the Government of 
Ind ia ' s control over ali revenues and expenditures. The revenues 
of India were treated as one and the provinces were refused any 
legai right to the revenues which they collected and at a timo 
after the Mutiny when the country had to be equipped with the 
apparatus of the modem state and when provinces could spend 
economically on their own needs. Sir Richard Strachey has de-
scribed how « the distribution of the public income degenerated 
into somothing like a scramble, in which the most violent had the 
advantage, with vory little attention to reason ; as locai economy 
(') Paragraph, 120. 
(z) Sir JOHN STIIACHBY's, India, 3rd Edit ion, p. 113. 
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brought no locai advantage, the stimulus to avoid waste was reduced 
to a minimum, and as no locai growth of the income led to locai 
means of improvement, the interest in developing the public reve-
nues was also brought down to the lowest level » (2). This over 
centralisation of f inance in Calcutta was regarded with aversion by 
the provinces and led to thoroughly inharmonious relations between 
the Government of India and provincial governments. Lord Mayo's 
decentralisation scheme of 1870 (f) gave to provincia! governments 
the financial control of education, medicai services (except medicai 
establishments). police, jai ls roads, buildings, registration and mi-
scellaneous public improvements. To meet the expendi ture connected 
with these services a fixed assignment was made. If this proved 
insufficient provincial taxation was to be imposed, the expanding 
heads of expendi ture went to the provinces but the expanding 
hoads of revenue were stili iu the hands of the Government of 
India. There was no inducement for the provinces to develop the 
revenues raised within their terri tories. In 1877 dur ing the vice-
royalty of Lord Lytton fur ther changes were made. Ali provincial 
services were t ransferred to provincial governments and in place 
of the fixed grants the whole or part of specified heads of revenue 
were given to meet such expendi ture . He re we have for the f irst 
time divided Iudian and Provincial heads of revenue. Provincial 
requi rements could not be met ordinari ly f rom the heads t ransferred 
in whole or in par t and a percentage of tho important head of 
land revenue supplemented this, land revenue rernaining otherwise 
an a l i - India receipt . Sot t lements took place quinquennia l ly iu 1882, 
1887, 1892 and 1897, but not without the usuai controversies. There 
was no change in principle except the land revenue becarne a di-
vided head to meet growing needs and cash ass ignments were given 
to provinces to supplemenc fu r the r provincial revenues. In 1904 
the set t lements with provinces were iliade quas i -pe rmanen t in order 
to give the provincial governments grea ter independence in the 
(') Resolution, n. 3334 of 14th decomber 1870. 
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management of their finances. No longer were provincial balances 
liable to be swept into the centrai exchequer 011 the expiry of a 
settlement. These Governments were able to reap the reward of 
their own economies and were not rushed as hitherto into liigher 
standards of expenditure before the expiry of the settlement. The 
Government of India also was a gainer because it was free from 
the usuai quinquennial controversies and knew better its own po-
sition financially than hitherto. In 1912 settlements were made 
permaneut. A greater degree of provincia! responsibility was intro-
duced by decreasing the fixed assignments and giving a greater 
share of growing revenues to the provinces. Intervention in the 
preparation of provincial budgets was curtailed. 
In 1921-22 the first year of the Reforms witnessed in finance 
a great step forward in provincial enfranchisement. The Report on 
Indian Constitutional Reforms 1918 recommended a complete sepa-
ra to l i of centrai and provincial finance in order to make provincial 
autonomy a reality. There was little or no difficulty in regard to 
exoise, stamps and irrigation which were divided heads. It was, 
liowever , impossible to do away with the two most important di-
vided heads viz. land revenue and incoiue tax without leaving oither 
the Government of India or provincial governments in serious fi-
nancial difficulties. Land revenue was closely related to the admi-
nistration of rural areas and was closely conneoted with famine 
relief and irrigation. It was accordingly decided to make it a pro-
vincial subject. The Report on Indiali Costitutional Reforms held 
the view that income tax should be a centrai head of revenue for 
the following reasons 1) a uniform rate throughout the country was 
thought to be possible only by making it a centrai subject ; and 
2) the province in which the tax is paid is not necessarily the 
province in which the incoine is earned. 
The Report was not blind to one advantage of divided heads 
when it recommended their abolition. Some heads of revenue such 
as land revenue and excise, the main crops of provincial revenue, 
have an element of uncertainty owing to the vagaries of the uion-
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soon. With divided heads the risks were spread between the Go-
vernment of India and provincial governments. The advantages of 
separation far outweighed any such disadvantages. It was recom-
mended that the deficit whioh resulted from the devision of reve-
nues amounting to Rs. 1363 (') lakhs should be made good from 
provincial surpluses of Rs. 1564 lakhs. 
The disadvantages of the recommendation of the Report were 
that the taking of a percentage levy of the gross surplus meant a 
percentage not only of the new revenue, resulting as a by-product 
of the constitutional change, but also a percentage of the hard-earned 
surplus of provincial revenues from the old heads. Secondly, owing 
to the war the rovision of the pay of services and other schemes 
of first importance in the developments of the provinces were ne-
cessarilv postponed, and if this imminent expenditure were included, 
an apparent provincial surplus masked what was a real deficit. 
An ali-round per capita contribution was perhaps dismissed too 
summarily. Nevertheless in federai finance the per capita system 
is equitable only if the states are of equal financial strength. In 
Australia the capitation system was unfair from the outset and at 
the inceptiou of the system in 1910 special assistance was granted 
by the Commonwealth Government to West Australia and within 
two years to Tasmania. The system ignores the requirements of 
the different state, pays no regard to the disabilities of governing 
a sparsely populated a r e a , and applies in the same manner to 
undeveloped states iu a more advanced stage of dovelopment. If 
per capita payments are adopted the needs and resources of the 
states should be borne in mind and this leads often to interstate 
or interprovincial jealousies and to friction with the Central Go-
vernments. In Canada the federai grants made to the less populous 
provinces are at a higher rate per head of population than those 
made to the more populous provinces. There is the practice of 
giving an « allowance for Government » to the less populous and 
(') l lakh = 7500. 
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lesa weal thy provinces. In the United States federai assistane© is 
greater per head of population in the sparsely-populated and rural 
states than in more populous and industriai states. In Switzerland 
the oontributions to the Federai Government by the Cantons are 
fixed with due regard to the wealth and taxable capacity of the 
various Oantons. Ali things considered per capita system was 
r ightly avoided by the authors of the Report on Constitutional 
Reforms in India. 
The Par l i amenta ry Joint Select Committee 011 the Government 
of India Bill 1919 accepted and endorsed the recommendation of 
the Government of India « that a fully qualified Financia l Com-
mission should be appointed to advise as to the principio on which 
oontributions from the provincial governments to the Central Go-
vernment should in fu tu r e be adjus ted » (1). The Secre tary of State 
appointed a Financial Relations Committee. The Report of this 
Committee is a State paper of first importance. 
The committee emphasised importanti facts which will have in 
the fu tu re a great eff'ect on Indiau f inance. In the first place the 
Committee showed the weakness of the basis of gross surplus 
upou which the Montagu-Chelmsford Report recommended the oon-
tr ibutions to be based, and in place of this they suggested that 
the oontr ibutions should be based for the first year on a sliare of 
the additional revenues brought to the provinces from politicai and 
not pr imar i ly f inancial reasons. « In making our recommendation 
as to the initial oontributions we have had to considerer esjablished 
programmes of taxation and expendi ture , and legislative and admi-
nistrat ive expectat ions and habits, that cannot without serious mis-
chie!' be suddeuly adjus ted to a new and more oquitable ratio 
of contr ibution widely d i f ferent (as an equitable ratio must admit-
tedly be) from that of the past » (2). Secondly the Committee reco-
guised that the s tandard oontributions should take into eonsidera-
(') Report from the Joint Select Committee on the Government of India, Bill 
1919 (clause 41). 
(!) Report of the Financial Relations Committee, 1920, page 9. 
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tion tho relative taxable eapacity of the provinces. They did not, 
however, have statistics of production and incoine such as those 
availablo in countries of chief industr iai importance. Thirdly the 
Coinmittee in f ixing the standard contributions took into conside-
ration indirect contributions from provinces in the way of customs 
duties and income tax to the Central Government. Fourthly, the 
Coinmittee recommended that the contributions should be abolished 
as soon as possible. « W o cannot eonceal from ourselves the disad-
vantages in ordinary ci rcumstances of a system of provincial con-
tributions and we ant ic ipate that the Governeinent of India will 
direct its f inancial policy towards reducing those contributions 
with reasonable rapidi ty and their ul t imate cessation » ('). Fi f th ly , 
the question of direct taxation was clearly laid down when the 
coinmittee said, « W e doubt il' it will ho possible permanent ly 
to exclude locai Governments from some forili of direct taxation 
npou the industriai and commercial earnings of their peop le ; and 
wo recognise the natura i anxiety of provinces to retaiu a share in 
a rapidly improving head of revenue ». (2). The second report of 
the Joint Select Coinmittee, whilo def ini te ly opposed to the proviu-
cialising of the taxation of income, suggested that provinces should 
receive a share of the growth iu income tax so fa r as that growth 
was at tr ibutablo to an increaso in the assessment. 
The Report of the F inanc ia l Relations coinmittee is worthy of 
the higbost praise as a scient if ic at tompt as solving a problem of 
great f inancial diff icul ty and it oompares favourably wi th such re-
ports as the f i rs t and second repor ts of F inanc ia l Relat ions Com-
mission of the Union of South Africa (3). There is nothing un jus t 
iu demanding f rom the provinces a share in their enhanced spen-
ding power brought about by a chango in the politicai s t ruc ture . 
The foundations of the new f inancia l system wei'e weil and truly 
laid. The applicat ion of principio, however, has beon accompanied 
(') Financial Relations Commitlee p. 4. 
(2) Financial Relations Commitlee, p. 3. 
(3) Pretoria, U. G. 11-1912 and IJ. G. 14-1912. 
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by a general chorus of disapprovai. These criticisras may be con-
veniently grouped under five heads: 
1) That the heads of revenue assigned to provinces were, as 
compared with those of the Central Government, both inelastic and 
insecure. The functions of provincial governments included nation 
building departraents, such as education, and sauitation, and re-
quired expanding heads of revenue to meet such rapidly growing 
expenditure. 
2) That with the provincialising of land revenue and the 
Indianising of income tax, the counterpart of land revenue in an 
industriai province, the agricultural provinces were advantageously 
placed. 
3) That with the extinction of oontributions the injustice to 
industriai provinces was aggravated. 
4) That the pitch of revenue and the scale of expenditure in 
many provinces have not come up to expectations. The basic or 
standard period of the settlement was, in short, not nomi al for ali 
provinces, indeed it was abnormal following as it did so soon after 
the Great W a r . 
5) That provinces have not been treated with equal fairness. 
The recommendation of the Joint Select Committee and the conse-
quent special favour shown to Bengal have been the subject of 
consideratile criticism especially by the Government of Bombay 
and representati ve bodies such as the Bombay Chamber of Com-
merce. 
III . 
The position thon briefly is this. The principio of the alloea-
tion of undivided heads of revenue, introduced with the Reforms, 
was iutended to give the provinces finanoial independence to a 
degree that hitherto did not exist. In practice it has given a larger 
increase of revenue to certain provinces, for example, to Madras 
and the Punjab , than to others, like the industriai provinces of 
Bombay and Bengal. Provincial sources of revenue, such as land 
revenue, irrigation and excise are not expanding heads as are cu-
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stoma and incorno tax wieh are centrai heads. The Central Go-
vernment has to bear the burden of protection, the army, debt 
charges, etc. and in case of emergency must retain the means to 
add to its sources from expanding or expansible heads. On the 
other band provincial governments are responsible for the pro-
grammo of education and also of social uplift. It is responsible for 
agriculture and for sanitation. Provincial funds, there for e, for na-
tion-building departments are necessary, and these revenues must 
be capable of expansion. The provinces may get half the income 
tax and this would benefit greatly the industriai provinces, Bombay 
and Bengal. In return for this Government may introduce death 
duties, tobacco duties, and with the return of trade prosperity, both 
customs and excise, rniglit wipe out the deficit in the Central bud-
get, if any. Another pian would be for the Central Government to 
create a national fund controlied by the Central Government and 
distributed to the provinces according to their ' nation-building , 
needs. The drawback of this proposai is the obvious one that it 
would leave the provinces to the caprice of the Central Govern-
ment and it would not give the provinces welldefined sources of 
revenue. The question of relative taxable capacity would also have 
to be eonsidered, and the writer has put before the Simon Parlia-
mentary Commission an index of relative capacity based on items 
which are grouped into accurate and less accurate heads. These 
include population ; production, agricultural, minerai and industr ia i ; 
consumption of necessaries e. g. sait ; the number of letters and 
post cards delivered ; revenues and expendi ture ; tax collections ; 
incoine, agricultural and nonagricultural ; economie strength (aggre-
gate income multiplied by average income per head) and personal 
incomes assessed to income tax and super - tax province by pro-
vince. Relative taxable capacity cannot be ascertained from popu-
lation alone unless the provinces are closely similar in economie 
conditions and in their standard of wealth. If an income tax levied 
on the sanie description of incomes and equally weil levied in each 
province were taken this would by itself be an index but not so 
satisfaotory as my index of taxable capaoity. To take a subsistence 
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minimum and to subtract that from incorno is never satisfactory in 
view of the inadequacy of the statistical data. 
Federai finance must follow the lines of every taxation system. 
It must previde revenue with the utmost degree of equality, cer-
tainty, convenience, and ecotioniy. In the words of the Hindu law-
giver, Manu, the King is counselled to tax little by little « as the 
leech, the calf and the bee take their food ». In criticai times he 
may take as high a proportion as one fourth « if he protects his 
subjects to the best of their abi l i ty» but he should not « c u t his 
own root, nor the root of others by excessive greed ». It is doubtful 
if the provinces have, in view of the difficulties that confronted 
them, really brought their taxation system up to date. Tliere are 
certain fundamental principles that a study of federai and quasi-
federal finance at the present moment reveals. Everyone having 
taxable capacity should pay a direct personal tax to the Govern-
ment under which he is domiciled, the Government which protects 
him. I live under the protection of the Government of Bombay but 
the taxation that I pay —• income tax and customs — goes entirely 
to the Central Government in Delhi. There is no provincial direct 
personal taxation. Tangible property by whomsoever owned should 
be taxed by the jurisdiotion in which it is. Such taxation in India 
so far as agricultural land goes is inelastic, the settlements being 
made usually for tliirty years. Business carried on for profit is not 
taxed by the provinces for benefits received. New taxes such as 
death dutics, excise duties on locally made cigars, cigarettes and 
pipe and tobacco licences, tax 011 patent mediciues, an import 
duty 011 gold and Silver for noncuirency purposes would indeed 
bring grist to the mill. 
The macliinery of finance in India, as of Government, is una-
voidably very complex. The Financial Relations Coinmittee did 
splendici work in the face of great difficulties, and no one should 
seek to arraign it. No strong Coinmittee could have avoided making 
mistakes. Mistakes could have been avoided by weak men who did 
notiling. The Committee saw that things liad to be done and done 
quickly ; formulas and conventions had to be brushed aside ; and 
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diffioulties had to be dealt with ili hearty sword-and-buckler style. 
The timo has now come, however, for a public audit, especially as 
the working of the scheme since its introduction in 1921-22 has 
been greeted with an almost unanimous chorus of criticism and 
disappointment. Nolhing can be done by the wave of a magician 's 
wand, and we have to get at the truth through the eminently non-
political method of statistics. Ali thing considered, inequalit.y does 
exist and the righting of that inequality is now the great problem 
of Ind ian Public Finance. 





